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Wprowadzenie

Zmiennos$¢, czasami okreslana rowniez chwiejnoscia, od angielskiego sto-
wa volatility, jest analizowana przez wigkszo$¢ inwestorow, ktorzy angazuja
swoje $rodki zarbwno w instrumenty rynku natychmiastowego jak i terminowe-
go. Mowi bowiem, jaki jest mozliwy przecigtny wzrost badz spadek ceny dane-
go waloru, a wigc jest miarg niepewnosci co do przysztych zmian jego cen. Na-
lezy zaznaczyé, ze wraz ze wzrostem zmiennos$ci ro$nie zarowno
prawdopodobienstwo korzystnej, jak i niekorzystnej zmiany ceny. Dla posiada-
cza opcji kupna zysk bedzie si¢ zwigkszal wraz ze wzrostem ceny waloru bazo-
wego, natomiast dla wtasciciela opcji sprzedazy — wraz ze spadkiem. W obu
przypadkach bedzie tym wyzszy, im wigksza zmiennoscia beda charakteryzowa-
ty si¢ walory bazowe.

Przyczyn zmiennosci jedni doszukuja si¢ w informacjach docierajacych do
inwestoréw, a inni w samym fakcie zawierania transakcji. Pierwsi, broniacy hi-
potezy efektywnosci rynku, uwazaja, ze przypadkowe wiadomosci odbierane
przez inwestoréw wplywaja na przyszie stopy zwrotu, a co za tym idzie, na
zmienno$¢ walorow. Drudzy natomiast sa zdania, ze jest ona przede wszystkim
efektem rynkowego obrotu walorami.

Celem artykutu jest porownanie metod szacowania zmiennos$ci cen walo-
row bazowych opcji notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie. Analizie poddano dwie grupy metod: wykorzystujace dane historyczne
i wynikowa. Wsrdd pierwszych wyrdzni¢ mozna najczesciej wykorzystywane
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przez inwestorow odchylenie standardowe oraz bardziej skomplikowane meto-
dy oparte na procesach ARCH, GARCH czy EWMA.

1. Zmienno$¢ wyznaczana jako odchylenie standardowe

Najczgscie] wykorzystywanym przez inwestorow i zarazem najprostszym
sposobem wyznaczania zmiennos$ci jest metoda historyczna, polegajaca na sta-
tystycznej estymacji wariancji cen danego waloru, z ktorej wyznacza si¢ odchy-
lenie standardowe. W celu wyznaczania wzglednych zmian cen instrumentow do
szacowania zmiennosci wykorzystuje si¢ logarytmy naturalne ze wzglednych
przyrostow cen danego instrumentu, co mozna zapisaé¢ nastepujaco':

5, =\/ L - (1)

n—14
gdzie u; — logarytmiczna stopa zwrotu cen analizowanych walorow.

Do otrzymania zmiennosci rocznej (0) z odchylenia standardowego (s),), li-
czonego dla wybranego okresu, wykorzystuje si¢ nastgpujacy wzor:

g=s Y )
gdzie Y — liczba rozpatrywanych okreséw w roku.

Do najczgsciej wykorzystywanych czynnikow czasowych zalicza si¢ naste-
pujace:

— dzienny, uwzgledniajacy dni kalendarzowe: \/% ,

— dzienny, uwzgledniajacy dni notowan: \/ﬁ , «/ﬁ lub m,

— tygodniowy: J52,

— miesigczny: \/E s

— kwartalny: J4.

I Por. [1], s. 23-28.
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Glownym problemem pojawiajacym si¢ przy wyznaczaniu estymatora
zmiennos$ci historycznej jest dlugos$¢ przedzialu czasowego, ktory nalezy
uwzglednié. Na og6t precyzja pomiaru zmiennosci jest tym wigksza, im wigcej
informacji zostanie uwzglednionych w szacunku. Wydtuzenie okresu estymacji,
gdzie uwzglednia si¢ zdarzenia ,,zbyt historyczne”, moze jednak doprowadzi¢ do
btednego oszacowania, w ktorym wptyw nowych wydarzen jest zmniejszany
przez te bardzo odlegte. C. Butler nazywa to efektem cienia®. Dodatkowo rozne
wyniki uzyskuje si¢ przez szacowanie zmiennosci na podstawie dni kalen-
darzowych i roboczych. Konieczne jest zbadanie, czy wystepuje dodatkowe ry-
zyko wolnych dni.

2. Zmienno$¢ wyznaczana w oparciu o procesy ARCH i GARCH

Badania K. Kronera, K.P. Kneafsey’ego i S. Claessensa® dowodza, ze naj-
nowsze procedury prognozowania na podstawie danych historycznych, zaktada-
jace niestato$¢ wariancji (ARCH, GARCH), charakteryzujq si¢ wigksza precyzja
niz zmienno$¢ wyznaczana klasycznie jako odchylenie standardowe.

Za prekursora modeli dynamicznych uwzgledniajacych zmienno$¢ warian-
cji uznaje si¢ R. Engla, ktory w 1982 roku rozwinat pierwszy z nich ARCH (au-
toregressive conditional heteroscedascity)*. Jest to proces oparty na zalozeniu
autoregresji stop zwrotu badanego instrumentu finansowego. Glowne zalozenie
procesu moOwi o tym, ze warto$¢ stopy zwrotu w badanym okresie jest funkcja
stop zwrotu w okresach wczesniejszych. Ogdlnie proces mozna zapisa¢ naste-
pujaco’:

Z,=f(Z_,Z._,,..) 3)

z czego wynika:

q
h=cy+Y,¢Z2, (4)
i=1

2 Zob. [4], s. 209.

3 Zob. [9].

4 Zob. [6], s. 987-1008.
5 Zob. [13].
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zatem mozna zapisac, ze:

Z,=\h € (5
gdzie:

Z, — szacowane warunkowe odchylenia standardowe stop zwrotu w okre-
sie t,

Z, ; — warunkowe odchylenia standardowe opdznione w stosunku do okre-
sutoi,

h, — szacowana warunkowa wariancja stop zwrotu w okresie z,

¢; — wspotczynniki regresji modelu,

— stopien modelu.

Gdy oszacowane parametry modelu ARCH(1) sa dodatnie oraz & € N(0,1) 1 jest
niezalezne od Z, to &, jest biatym szumem.

Estymacji parametrow modelu ARCH(g) mozna dokonywa¢ metoda naj-
wigkszej wiarygodnos$ci. Dla badanej proby stép zwrotu od Z; do Zy nalezy
zmaksymalizowaé nastepujaca funkcje®:

N | & 1 & 72
InL=——In27——-Y Inh (c)——- L (6)
2 2 ; ' 2 Z‘ht(C)

gdzie:
InL — logarytm funkcji wiarygodnosci,
h/(c)— szacowana funkcja wariancji warunkowej z parametrami c;.

Model ma tym wigksze wartosci, im wigksza warto$¢ g zostanie przyjeta do bu-
dowy modelu. Wiaze si¢ to z mnogoscia szacowanych parametrow funkcji, a za-
tem wzrasta prawdopodobienstwo popetniania btedow doktadnos$ci szacunkow.
W celu wyeliminowania takiej zalezno$ci do funkcji celu mozna doda¢ warunki
brzegowe, tworzac w ten sposob podstawy optymalizacji modelu. Warunkami ta-
kimi moga by¢ kryteria Akaikego [1974] — 4IC(q), lub Schwarza [1978] —
SC(g)":

6 Zob. [16], 5. 302.
7 Zob. ibidem, s. 303.
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AIC(q)=-2-InL+2-q ;

SC(q)=-2-InL+qg-InN 2
W obu tych kryteriach nalezy dazy¢ do uzyskania jak najmniejszej wartosci
AIC(q) 1 SC(g).

W modelach ARCH czgsto zdarza si¢ jednak, ze nie mozna unikna¢ proble-
mu zwiazanego z najlepszym dopasowaniem modelu przy duzych wartosciach
q. Jest to przyczyna powstania modeli uogoélnionych GARCH (Generalised Au-
toRegressive Conditional Heteroscedastic). Po raz pierwszy GARCH(p, q) zos-
tat zaproponowany w 1986 roku przez ucznia R.F. Engla, T. Bollersleva. Jego
zasadnicza posta¢ mozna przedstawi¢ za pomoca funkcji®:

q p
h=c,+ zci ’Zt2—i + zbi “h_; )
i=1 i=1
gdzie ¢; 1 b; — dodatnie.

W tej sytuacji nalezy zaznaczy¢, ze warunkowa wariancja /4, zalezy nie tylko od
poprzednich wartosci szeregu, ale rowniez od wariancji warunkowych /%,_;. Es-
tymacji tego modelu dokonuje si¢ na podstawie metod analogicznych do esty-
macji ARCH, na przyktad metody najwigkszej wiarygodnosci.

3. Zmienno$¢ wyznaczana w oparciu o proces EWMA

Mniej skomplikowane w zastosowaniu od procedur ARCH i GARCH, a da-
jace rownie duza doktadnosé, jest podejscie wykorzystujace wyktadnicze $red-
nie ruchome, tak zwane EWMA (Exponentialy Weighted Moving Average), ktore
zostato opracowane 1 jest stosowane przez amerykanski bank J.P. Morgan pod
0gdlna nazwa RiskMetrics®. Polega ono przypisaniu $rednim ruchomym wyklad-
niczego systemu wag, co powoduje, ze przyszte prognozy opieraja si¢ na naj-
bardziej aktualnych danych i nie sa znieksztatcane przez nieaktualne badz histo-
rycznie nieistotne. Wygladzanie za pomoca funkcji wyktadniczej nadaje zatem

8 Zob. ibidem.
° Por. [14].
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biezacym danym wyzsze wagi niz zdezaktualizowanym. Zmienno$¢ otrzymywa-
na na podstawie algorytmu EWMA opisuje nastepujaca formuta rekurencyjna!®:

G, = |1=DF A7, = A0 +(= A7 ©)

A — parametr wagowy (wspotczynnik wyktadniczy),

gdzie:
r, — logarytm naturalny zmiany ceny danego instrumentu.

W odniesieniu do parametru r, zaklozono, ze'!:

wariancje cechy {r,} sa heteroscedastyczne i zautokorelowane,
kowariancje cech {r;} sa zautokorelowane i maja wtasnosci dynamicz-

ne,

— rozktady cech {r;} mozna aproksymowac rozktadem normalnym,

— w modelach dynamiki, dla krotkich okresow mozna zatozy¢, ze wartos¢

oczekiwana zmiany jest rOwna zeru.

Praktycznym problemem pojawiajacym si¢ przy korzystaniu z algorytmu
EWMA jest okreslenie poczatkowej wariancji szeregu czasowego. Niezbgdne jest
do tego wyznaczenie minimalnej liczby obserwacji, na ktorych podstawie bedzie
ona szacowana. W tym celu stosuje si¢ metryke!?:

Q :(1-1)2% (10)

Przyrownujac Q7 do poziomu tolerancji A;, po rozwiazaniu rownania (10) ze
wzgledu na K otrzymuje si¢ efektywna liczbg obserwacji niezbedna do wyzna-
czenia poczatkowej wariancji:

KzlnlL
InA

(11)

10 Zob. [7].
11 Zob. [8], s. 12.
12 Zob. [7].
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Wspotezynnik wagowy A, czesto okre§lany jako czynnik wygasania, ustalany
jest indywidualnie. Tworcy RiskMetrics jego wartos¢ dla danych dziennych usta-
lili na poziomie 0,94, a dla danych miesigcznych — 0,97. Swoje obliczenia opar-
li na metodzie statystycznej znanej jako ,,btad metody najmniejszych kwadra-
tow”!3. Na podstawie tej metody, parametr A ma minimalizowaé $redni btad
kwadratowy prognozy (Root Mean Square Error):

1 ¢ . 2
RMSE:\/FE(F:—I _Gt2+l/t(2’)) (12)
t=1
gdzie:
T  — liczba budowanych prognoz,
6}, — prognoza wariancji na okres ¢ + 1 sporzadzona w okresie ¢ przy da-

nym parametrze A.

W praktyce optymalng wielko$¢ czynnika wagowego okresla si¢ w sposob itera-
cyjny przez szukanie najmniejszych wielkosci RMSE dla roznych warto$ci A.
Wagi otrzymane przez tworcow RiskMetrics zostaly skrytykowane przez
C. Alexander, ktorej zdaniem waga réwna 0,97 moze wzmocni¢ efekt cienia,
a nie ostabi¢'*. W rezultacie pojedyncze zawirowania na rynku kapitatowym sa
uwzgledniane w prognozowanych warto$ciach przez dtuzszy czas. Efekt cienia
W znacznym stopniu ogranicza utrzymywanie wspolczynnika wyktadniczego na
niskim poziomie, migdzy 0,5 a 0,7. Ma to jednak duza wadg¢ — wystepuje btad
w probkowaniu, przejawiajacy si¢ w oparciu prognozy wytacznie na najnow-
szych danych.

4. Implikowany parametr zmiennoSci
Implikowany parametr zmiennosci, w przeciwienstwie do wczesniej opisa-

nych metod, jest wyznaczany na podstawie biezacych danych, dlatego czgsto
okresla sig go jako zmienno$¢ przyszta lub wynikowa!>. Pierwsze wzmianki o tej

13 Zob. [14], s. 90-100.
14 Zob. [2], 5. 237.
15 Zob. [5], s. 174-176.
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6 oraz

metodzie mozna znalez¢é w pracach H.A. Latané i R.J. Rendlemana!
R. Schmalensee i R.A. Trippi’ego!”. W metodzie tej wykorzystuje si¢ rownanie
okreslajace ceng opcji, czyli opiera si¢ zar6wno na instrumentach rynku natych-
miastowego jak i terminowego. Traktujac zmienno$¢ jako niewiadoma, przy po-
zostalych wszystkich elementach doktadnie okreslonych, wyznacza sig tak zwa-
ny implikowany parametr zmienno$ci wynikajacy z rynkowej ceny opcji. Moz-
na go przedstawi¢ jako funkcje ceny opcji, ceny wykonania, ceny waloru bazo-
wego, czasu i stopy procentowej: o = (v, S, X, t, r). Dla opcji akcyjnych dodat-
kowa zmienna jest dywidenda, a dla walutowych — zagraniczna stopa procento-
wa wolna od ryzyka.

Wyznaczajac zmiennos$¢ na podstawie modelu Blacka-Scholesa, iteracyjnie
wyszukuje si¢ najlepsze rozwiazanie dla rownania opisujacego ceng opcji kup-
na (c) lub sprzedazy (p) w dowolnej chwili #'8:

c=S-N(d,)-X-e"""N(d,) (13)
p=X-e""'N(-d,)-S- N(-d,) (14)
gdzie:
J = In(S/X)+(r+0°/2)-(T-1)

o (T -1)

_In(§/X)+(r-0*/2)-(T-0) _, .
d, = P E) d =0 (T~1)

warto$¢ waloru bazowego w chwili ¢,

cena wykonania opcji,
— krajowa stopa procentowa wolna od ryzyka,
— okres waznosci opcji,

SHE B e
I

— zmiennos$¢ ceny waloru bazowego,
N(x) — dystrybuanta standaryzowanej zmiennej o rozktadzie normalnym.

16 Zob. [10], s. 369-381.
17 Zob. [15], s. 129-147.
18 Zob. [3].
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W przypadku zmiennosci implikowanej najwigksza wada jest niedoskona-
to$¢ modeli wyceny, ktore moga zafatszowac ceng opcji, a tym samym szacunek
zmienno$ci. Konsekwencja niespelnienia pewnych ich zatozen oraz braku przej-
rzysto$ci danych, jak podaje C. Butler!®, sa nastepujace stabosci:

a) zatozenie o stato$ci wariancji pomija zmienno$¢ samej zmiennosci;

b) uwzglednienie marzy zysku i kosztu zawarcia transakcji powoduje prze-
szacowanie opcji, co prowadzi do wyzszego poziomu zmienno$ci od
rzeczywiscie wystepujacej;

¢) zmienno$¢ jest wyznaczana dla konkretnego dnia i czgsto nie powinno
si¢ jej przenosic¢ na dtuzsze okresy;

d) wystepuje ograniczona liczba opcji gieldowych, na ktorych podstawie
mozna szacowac zmiennose¢.

W wyniku niedoskonatos$ci modeli wyceny pojawia si¢ efekt nazywany ,,usmie-
chem volatility”. Polega on na tym, ze wartos¢ implikowanego parametru zmien-
nosci dla opcji mocno out-of-the-money jest nieco wyzsza niz zmiennos¢ dla
opcji at-the-money.

Pomimo wielu ograniczen, uwaza sig, ze jakos¢ danych otrzymywanych
przez kalkulacjg zmiennosci implikowanej jest lepsza niz proste procedury dla
danych historycznych. Zasadne jest zatem ich stosowanie zawsze wtedy, gdy tyl-
ko sa osiagalne. Nie oznacza to jednak, ze zmiennos$ci szacowane na podstawie
danych historycznych nie moga by¢ precyzyjne, czego dowiodly wspominane
badania K. Kronera, K.P. Kneafsey’ego i S. Claessensa.

5. Badanie empiryczne

Poréwnanie metod szacowania zmiennosci objeto indeks WIG 20. Wybor
instrumentu byt podyktowany najdtuzsza historia opcji indeksowych, ktore wy-
stgpuja w obrocie na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie od 20
wrzesnia 2003 roku. W poréwnaniu z opcjami akcyjnymi, ktore zostaty wpro-
wadzone do obrotu 17 pazdziernika 2005 roku, charakteryzuja si¢ wigksza licz-
ba notowan, co ma szczegolne znaczenie przy wyznaczaniu implikowanego pa-
rametru zmienno$ci. Okreslajac zmiennos$¢ na podstawie danych historycznych,
zgodnie z wezesniej prowadzonymi badaniami przyjeto, ze:

19 Zob. [4], s. 205-207.
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a) zmienno$¢ roczna jest szacowana na podstawie dni notowan?’;

b) zmiennos$¢ szacowano na podstawie pdtrocznego okresu; wyniki
przeprowadzonych badan dla waloréw bazowych analizowanych instru-
mentéw pochodnych wskazuja, ze zasadne jest przyjecie n = 18021,

Do wyznaczenia zmienno$ci wedtug procedury EWMA przyjeto cztery po-
ziomy parametru wagowego A: 0,95, 0,90, 0,70, 0,50. Dwa pierwsze ustalono na
podstawie metodologii J.P. Morgana, a dwa kolejne to propozycje C. Alexander.
W modelach ekonometrycznych do szacowania zmiennosci postuzyly modele
ARCH (1), ARCH (2), GARCH (1,1) i GARCH (2,2). Nie estymowano parame-
trow modeli z wigksza liczba opdznien, poniewaz btedy estymacji bylyby zbyt
duze.

W przeciwienstwie do zmienno$ci wyznaczanej na podstawie danych hi-
storycznych implikowany parametr zmienno$ci mozna byto okresli¢ tylko dla
dni, w ktorych notowano opcje na WIG 20. Wyniki uzyskane poszczegdlnymi
metodami przedstawiono na wykresach. Na wykresach 11 2 pokazano zmienno$¢
oszacowang na podstawie danych historycznych w poréwnaniu ze zmienno$cia
klasyczna, a na wykresie 3 — implikowany parametr zmienno$ci w poréwnaniu
ze zmiennoscig klasyczna. Na podstawie wykresu 1 mozna stwierdzi¢, ze nieza-
leznie od przyjetego poziomu wagi zmienno$¢ wyznaczona na podstawie proce-
dury EWMA byta nizsza od klasycznej. Ponadto, im wyzsza byla stata wygla-
dzania, tym wyzszy byl poziom zmienno$¢. Najbardziej zblizony do odchylenia
standardowego otrzymano dla A =0,95. Jest to zgodne z teoria, poniewaz dla
klasycznej zmiennosci A = 1. Wysokie wagi powoduja, ze zmienno$¢ jest w du-
zej mierze szacowana na podstawie wczesniejszych danych, a pojedyncze zawi-
rowanie, powodujace nagly wzrost zmiennos$ci, utrzymuje ja przez dluzszy czas
na podwyzszonym poziomie.

20" Sposobem weryfikacji, czy zmienno$¢ jest taka sama w dniach sesyjnych i roboczych, moze
by¢ poréwnanie roznic migdzy kursami w kolejnych dniach tygodnia z r6znicami migdzy ponie-
dziatkiem a piatkiem. Przeprowadzone badania roéznic potwierdzaja zasadno$¢ przyjecia dni sesyj-
nych. Por. [11]. Potowa zmian migdzy kursami w kolejnych dniach tygodnia jest wigksza od zmian
weekendowych, zatem nie wystepuje zwigkszona zmienno$¢ w okresie wolnym od pracy.

21 Wyniki przeprowadzonych badan dla waloréw bazowych instrumentéw pochodnych wskazu-
ja, ze zasadne jest przyjecie n = 180. Por. [12], s. 161-170. Wartos$ci otrzymane dla n = 180 nie
zmieniaja si¢ tak gwattownie, jak to ma miejsce przy n = 10. Ponadto od » = 90 parametr zmien-
nosci zaczyna by¢ stabilny i wraz ze zwigkszaniem liczby obserwacji mniej reaguje na zmiany.
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Wykres 1. Zmienno$¢ wyznaczona procedura EWMA w pordwnaniu do klasycznej

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 2. Zmienno$¢ wyznaczona modelami ekonometrycznymi w poréwnaniu do kla-
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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2006-10-02

2006-09-04
2006-09-11 7

2006-08-28 1

2006-08-07 7
2006-08-14 7
2006-08-21 7

2006-07-17 7
2006-07-24 ~
2006-07-31

2006-07-03 7
2006-07-10 7

2006-06-19 T
2006-06-26

Wykres 3. Implikowany parametr zmiennos$ci w poréwnaniu ze zmiennos$cia klasyczna

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W wyniku zastosowania niskiego wspotczynnika wygasania, przyktadajac
wigksza wage do najnowszych danych, efekt cienia zostaje znacznie ograniczo-
ny. Nalezy jednak podkresli¢, ze szacowanie zmiennosci przy niskich wspot-
czynnikach z uwagi na mata liczebno$¢ proby moze powodowac duzy btad.

W poréwnaniu z procedura EWMA zmienno$¢ wyznaczona na podstawie
modeli ekonometrycznych byta bardziej zblizona do odchylenia standardowego.
Migdzy zastosowanymi modeli nie wystapity rowniez tak duze roznice, jak po
przyjeciu roznych wag w procedurze EWMA. Podobnie jak we wczesniejszej
metodzie szacunki zmiennoS$ci otrzymane na podstawie modeli ekonometrycz-
nych byly ogolnie nizsze od odchylenia standardowego. Analizujac jednak po-
szczegblne modele, mozna zauwazy¢ znaczne roznice:

— w modelu ARCH (1): 73% przypadkow o nizszych poziomach zmienno-

Sci,
— w modelu ARCH (2): 57% przypadkow o nizszych poziomach zmienno-
Sci,

— w modelu GARCH (1,1): 52% przypadkéw nizszych poziomach zmien-

nosci,
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— w modelu GARCH (2,2): 53% przypadkow o nizszych poziomach zmien-

nosci.

Porownujac zmienno$¢ implikowana z pozostatymi metodami, mozna za-
uwazy¢, ze dla wigkszosci przypadkow osiagata ona wigksze wartosci niz w po-
zostatych szacunkach. Wskazywatoby to, ze wyceniajac opcje, gielda zaktadata
wigksze prawdopodobienstwo zmian waloréw bazowych. Charakterystyczne
jest, ze implikowany parametr zmienno$ci wyznaczony na podstawie ceny opcji
sprzedazy byt we wszystkich przypadkach wyzszy od odchylenia standardowe-
go. W opcjach kupna byto odwrotnie: w 82% badanych przypadkéw zmienno$é
implikowana ksztattowata si¢ ponizej zmiennosci klasycznej. Wigksze zr6znico-
wanie migdzy analizowanymi zmienno$ciami wystapito dla szacunkow wyzna-
czanych na podstawie opcji sprzedazy, dla ktorych $rednia réznica migdzy
zmienno$cia implikowana a klasyczna wyniosta 18%. W opcji kupna byta ona
dwukrotnie mniejsza.

Na wyniki zmiennosci implikowanej decydujacy wplyw miaty ceny opcji.
Wigkszos$¢ cen (81%) opcji kupna byta niedoszacowana, w przeciwienstwie do
opcji sprzedazy, ktorych cena na ogot byta przeszacowana (az 96% cen). Ponad-

Tabela 1

Zmienno$¢ klasyczna w poréwnaniu z pozostatymi szacunkami (%)

) Odchylenia dodatnie | Odchylenia ujemne
Metoda szacunku Srednie odchylenie (badana zmienno$¢ | (badana zmiennos¢
> klasycznej) < klasycznej)
EWMA (A=0,5) 29,167 0 100
EWMA (A=0,7) 16,267 0 100
EWMA (A=10,9) 5,104 0 100
EWMA (A=0,95) 2,597 3 97
ARCH (1) 0,113 27 73
ARCH (2) 0,626 43 57
GARCH (1,1) 0,072 48 52
GARCH (1,2) 0,068 47 53
Implikowany parametr 8,554 84 16
&‘g’cljl:‘l’(gggz)parame“ 9,097 18 82
g‘g’:}i‘zx‘;‘;ﬁfg‘;ﬁme“ 17,890 100 0

Zrodlo: obliczenia wilasne.
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to wigksze rdznice migdzy cena teoretyczna a rynkowa wystapity dla opcji sprze-
dazy.

Podsumowanie wszystkich metod przedstawiono w tabeli 1. Ujgto w nigj
srednie procentowe odchylenia poszczegdlnych szacunkow zmiennosci od odchy-
lenia standardowego oraz liczbg przypadkdéw dodatnich i ujemnych odchylen.

Podsumowanie

Podsumowujac, nie ma jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, ktéra meto-
da daje najlepsze rezultaty w szacowaniu zmienno$ci. Wyniki przeprowadzonych
badan wskazuja, ze powszechnie stosowane odchylenie standardowe jest najbliz-
sze zmienno$ci wyznaczonej na podstawie modeli ekonometrycznych. Niezasad-
ne jest zatem stosowanie przez inwestorow, z reguly dazacych do wykorzystania
jak najprostszych metod, ztozonych procesow obliczeniowych ARCH i GARCH,
skoro prosta miara, ktora jest odchylenie standardowe daje bardzo zblizone wy-
niki.

Zastosowanie procedury EWMA, w ktorej istotne sa ostatnie dane, po-
woduje, ze nagte zmiany poziomu zmiennos$ci utrzymuja si¢ krocej i szybciej na-
stepuje powrot do rzeczywistych wartosci. Reakcja ta jest tym szybsza, im niz-
sza bedzie warto$¢ A. Wyniki uzyskane dla A = 0,90 i A = 0,95 wykazuja wiek-
szq stabilno$¢ w poréwnaniu z A =0,5 i A =0,7. W wigkszo$ci przypadkow
uzyskana dla nich zmienno$¢ jest wyzsza. W wyniku zastosowania wygtadzania
wyktadniczego uwzglednia si¢ wigc gtownie ostatnie wydarzenia, a nie jak
w metodzie klasycznej rowniez te odleglte i mato wazne, bardzo znieksztatcajace
warto$¢ szacunku.

Gléwnym problemem w wyznaczaniu estymatora zmiennos$ci historycznej
jest jednak dtugos¢ przedziatu czasowego, ktdry nalezy uwzglednié. Na ogot es-
tymatory uwzgledniajace dtuzszy okres danych sa stabilniejsze niz krotkookre-
sowe, ktore sa bardziej wrazliwe na biezace zmiany warunkow rynkowych. Wy-
bierajac liczbe obserwacji, nalezy jednak pamigta¢ o tym, ze zbyt duza liczba
danych moze doprowadzi¢ do niewlasciwego szacunku, poniewaz zmienno$é
podlega fluktuacjom w czasie.

Wyznaczajac implikowany parametr zmiennoS$ci, nalezy pamigtac, ze do-
bre rezultaty daje on wowczas, gdy zar6wno rynek kasowy jak i terminowy cha-
rakteryzuje si¢ duza ptynnoscia. W Polsce rynek terminowy dla niektérych wa-
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lorow nie jest jeszcze dostatecznie ptynny, zatem zastosowanie tej metody moze

doprowadzi¢ do btednych szacunkow. Najwigksza wada tej metody jest jednak

niedoskonato$¢ modeli wyceny, ktére moga zafatszowac ceng opcji, a tym sa-

mym szacunek zmiennosci.
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THE COMPARISON OF METHODS OF ESTIMATING VOLATILITY
OF UNDERLYING ASSETS IN OPTIONS

Summary

The main goal of this article is to compare methods of estimating volatility of un-
derlying assets in options which are quoted on the Warsaw Stock Exchange. There were
analyzed two groups of methods. The first one is historical volatility, based on historical
time series data. In the article there are used three approaches in estimation of historical
volatility: standard deviation, exponential weight moving averages (EWMA), and the
volatility from the econometric model (ARCH(q) type). The second one is implied vola-
tility, taken from Black-Scholes Pricing Models. The way to obtain a volatility estimate
is by solving the valuation equations backwards, taking the price of the option in the mar-
ket as given and finding the volatility that would make the theoretical value in Black-
-Scholes formula.

Translated by Agnieszka Majewska



