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ANALIZA OPERACJI ARBITRAZOWYCH
W ZAKRESIE OPCJI NA WIG20

Streszczenie: Arbitraz jest uwazany za potgzng site rynkowa, ktora prowadzi do wtasci-
wych relacji cenowych. W praktyce jednak mozna obserwowaé pewne odchylenia od tych
relacji. Celem tego opracowania jest zwrocenie uwagi na mozliwosci i skuteczno$¢ operacji
arbitrazowych na warszawskiej Gietdzie Papieréw WartoSciowych.

Zaprezentowane wyniki badan empirycznych dotycza opcji na WIG20 w okresie grudzien
2008 — marzec 2009 r. W artykule tym autor wykazat odchylenia od ograniczen i wlasciwosci cen
opcji kupna oraz sprzedazy, a takze odchylenia od parytetu put-call. Dokonat réwniez oceny
efektywnosci arbitrazu na podstawie analizy z uwzglednieniem kosztow transakcyjnych.

1. Wstep

W tradycyjnym ujeciu arbitraz na rynku finansowym jest dziataniem polegajacym
na wykorzystywaniu réznic w cenach tych samych instrumentéw finansowych wy-
stepujacych na roznych rynkach. Prostym przyktadem jest tutaj zakup instrumentu
po nizszej cenie na jednym rynku i jednoczesna sprzedaz tego instrumentu po wyz-
szej cenie na rynku drugim. Dziatanie takie prowadzi do wzrostu ceny na rynku, na
ktérym jest ona nizsza, i do jej spadku na rynku, na ktérym jest wyzsza. Dochodzi
zatem do zrownania sig cen na tych rynkach [Jajuga, Jajuga 2007].

W szerszym ujeciu arbitraz polega na stworzeniu takiej struktury portfela in-
strumentow finansowych, ze, po pierwsze, portfel w zadnym wypadku nie przynosi
jego posiadaczowi platnosci zwrotnych na nizszym poziomie i, po drugie, stworzenie
portfela per saldo wymaga mniej dodatkowych platnosci niz te, jakie zostana uzy-
skane [Spremann 1991]. W ujeciu tym zwraca si¢ uwage na zréznicowanie instru-
mentéw w portfelu oraz na to, ze portfel jest wolny od ryzyka i przynosi dochod.

W przypadku arbitrazu w zakresie opcji w sktad portfela wchodza zwykle
opcje oraz instrument podstawowy, na ktory te opcje opiewaja. Arbitraz ten pro-
wadzi do okreslonych relacji cenowych w postaci ograniczen i wlasciwosci cen
opcji oraz parytetu put-call. Jezeli te relacje cenowe sa zachowane, to znaczy, ze
arbitraz nie jest mozliwy.
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Wyniki wczeéniejszych badan autora prowadzonych w odniesieniu do rynku
polskiego wskazywaly na wystgpowanie odchylen od relacji cenowych wynikaja-
cych z arbitrazu. Pojawito si¢ jednak pytanie, czy odchylenia te nadal wystepuja 1
czy daja mozliwos$¢ osiagnigcia dochodu bez ryzyka, zwlaszcza przy uwzglednie-
niu kosztow transakcyjnych?

Podstawowym celem opracowania jest zaprezentowanie wynikow empirycznej
analizy mozliwosci i1 efektywnosci operacji arbitrazowych w zakresie opcji na
WIG20. W szczegolnosci zwrocono uwage na czgstosé wystepowania odchylen od
relacji cenowych wynikajacych z arbitrazu oraz mozliwos$ci osiagania dochodu po
uwzglednieniu kosztow transakcyjnych.

Podstawowa hipoteza badawcza zakladata wystgpowanie odchylen od witasci-
wych relacji cenowych dajacych mozliwos$¢ osiagnigcia dochodu w wyniku zasto-
sowania arbitrazu. Weryfikacja tej hipotezy nastapita poprzez okreslenie liczebnosci
odchylen oraz analiz¢ przypadkow dotyczacych typowych operacji arbitrazowych.
Szczegolowej analizie zostaly poddane wybrane europejskie opcje kupna i sprzedazy
opiewajace na indeks WIG20, bgdace przedmiotem obrotu na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. Do analizy zostaly wykorzystane dane dotyczace
opcji, indeksu WIG20 oraz stopy wolnej od ryzyka udostgpniane przez gietdg.

Praca sktada si¢ z dwoch zasadniczych czeSci analitycznych, wstepu oraz pod-
sumowania. W czg$ciach analitycznych zaprezentowano wyniki dotyczace liczeb-
nosci 1 skali odchylen od wtasciwych relacji cenowych oraz operacje arbitrazowe
w odniesieniu do wybranych przypadkoéw odchylen.

2. Odchylenia od ograniczen i wlasciwosci cen opcji

Przy okres$laniu ograniczen i wtasciwosci cen opcji zwykle zaktada si¢ wystgpowa-
nie rynku doskonalego, nie uwzglednia si¢ kwestii opodatkowania oraz przyjmuje
si¢ mozliwo$¢ stosowania sprzedazy krotkiej [zob. Bittman 2009; Chance 2004;
Haugen1996; Jarrow, Turnbull 200; Kolb 1993; McMillan 1993; Spremann 1991;
Weron, Weron 2005]. Przy tych zatozeniach zostana zaprezentowane ograniczenia
1 wlasciwosci cen akcyjnych opcji kupna i akcyjnych opcji sprzedazy oraz wza-
jemne ich relacje. Relacje te mozna w pelni odnies¢ do opcji indeksowych, przyj-
mujac, ze arbitraz w takim przypadku bedzie polegal odpowiednio na kupowaniu
lub sprzedawaniu akcji wchodzacych w sktad indeksu.

W odniesieniu do europejskich opcji kupna oraz sprzedazy mozna wyznaczy¢
ograniczenia gorne i dolne ksztaltowania sig¢ cen. Dla opcji kupna, jak i opcji
sprzedazy, réznigcych si¢ tylko cena wykonania, zachodza natomiast okreslone
wlasciwosci. Z kolei relacje pomigdzy cenami opcji kupna i sprzedazy okresla tzw.
parytet put-call. Zwiazki te zostaty szeroko wyjasnione w pracy [Wegrzyn 2007],
natomiast w postaci syntetycznej zostaly przedstawione w tabeli 1.
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Tabela 1. Relacje cenowe opcji kupna i sprzedazy*

Relacje cenowe Dla opcji kupna Dla opcji sprzedazy
Ograniczenia S>C2max{0,S-K-e™} K>P2>max{0,K-e" —§}
Whasciwosé 1 C(K)) = C(Ky), P(K,) = P(K)),
_]eZell K2 > Kl Jezeh K2 > Kl

Whasciwosé 2 K, —K; 2 C(K)) - C(Ky), K, -K; 2 P(K,) - P(K)),
Jezeh K2 > Kl _]eZell K2 > Kl

Wiasciwosé 3 C(Ky) <A - C(K)) +(1-2)-C(Ks), P(Ky) <A - P(K)) + (1 -1) - P(K3),
przy A = (K3 — Ko)/(K3 — Ky) przy A = (K3 — Ko)/(K3 — Ky)
oraz (1 - 7\,) = (K2 — Kl)/(K3 — Kl) oraz (1 - 7\,) = (K2 — Kl)/(K3 — Kl)
gdzie: Kl < K2 < K3 gdzie: Kl < K2 < K3

Parytet put-call |C—-P=S—-K.-¢e'"

* 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, € — liczba Eulera.

Zrédto: opracowanie na podstawie [Spremann 1991; Jarrow, Turnbull 2000].

W celu empirycznej weryfikacji zaprezentowanych ograniczen i wlasciwosci
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 piatek miesiaca. 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. Do analizy zostaly wybrane opcje kupna i sprzedazy wygasajace w
marcu 2009 r., o kursach wykonania zblizonych do poziomu WIG20, ksztattujace-
g0 si¢ w okresie objetym analiza. Wybor opcji wygasajacych w marcu byt zwiaza-
ny zwykle z niedokonywaniem wyptat dywidendy z akcji w ostatnich miesiagcach
obrotu nimi na gietdzie. W przypadku okresow wyptat dywidendy w analizie moz-
na uwzgledni¢ tylko przewidywane dywidendy, ktére zwykle szacowane sa na
podstawie ksztaltowania si¢ ich w poprzednim roku. W takiej sytuacji wyniki ana-
lizy mogltyby by¢ obciazone btedem oszacowania wielkosci dywidendy.

Z kolei biorac pod uwage wielkos¢ obrotow opcjami, zdecydowano o wyborze
opcji z kursami wykonania zblizonymi do WIG20, a okres analizy ustalono na
22 grudnia 2008 — 20 marca 2009 r. W praktyce bowiem najwigksze obroty odno-
towuje si¢ w odniesieniu do opcji wygasajacych w najblizszych terminach oraz
opcji o kursach wykonania zblizonych do poziomu instrumentu bazowego.

Analiza zostaly zatem objgte nastgpujace opcje:

— opcje kupna wygasajace 20 marca 2009 r. z kursem wykonania od 1300 do
1900 punktow: OW20C9130, OW20C9140, OW20C9150, OW20C9160,
OW20C9170, OW20C9180, OW20C9190,

— opcje sprzedazy wygasajace 20 marca 2009 r. z kursem wykonania od 1300 do
1900 punktow: OW2009130, OW2009140, OW2009150, OW2009160,
OW2009170, OW2009180, OW2009190.
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W pierwszej kolejnosci analiza dotyczyla ograniczen ksztalttowania si¢ cen
opcji. Okazalo sig, ze ceny zaréwno analizowanych opcji kupna, jak i opcji sprze-
dazy wielokrotnie przekraczaly dolne ograniczenia. Najliczniej odchylenia te wy-
stgpowaly przy opcjach kupna z niskimi cenami wykonania oraz opcjach sprzedazy
z wysokimi cenami wykonania. Szczeg6lowa analiza w czasie z uwzglednieniem
poziomu WIG20 wskazata, ze do takich odchylen najczgsciej dochodzito wtedy, gdy
opcje byly znaczaco in-the-money. Doktadne ilo$ci stwierdzonych odchylen oraz ich
udziaty procentowe w ogoélnej liczbie obserwacji zostaty zawarte w tabeli 2.

Tabela 2. Odchylenia cen opcji od ograniczen dolnych

Opeje kupna ilosé OdChYIeIIlllgzial Opeje sprzedazy ilosé OdChYIenllliiziai
OW20C9130 13 22.03% OW2009130 0 0,00%
OW20C9140 16 27,12% OW2009140 0 0,00%
OW20C9150 4 6,78% OW2009150 0 0,00%
OW20C9160 1 1,69% OW2009160 1 1,69%
OW20C9170 0 0,00% OW2009170 2 3.39%
OW20C9180 0 0,00% OW2009180 5 8,47%
OW20C9190 0 0,00% OW2009190 8 13.56%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dalsza analiza obejmowala przedstawione w tabeli 1 wlasciwosci cen opcji.
Wyniki dotyczace zaprezentowanych kolejno trzech wlasciwosci w odniesieniu do
poszczegdlnych opcji zostaly zawarte w tabelach 3—5. W tabelach tych, analogicz-
nie do tabeli 2, podano ilosci i udziaty procentowe stwierdzonych odchylen w od-
niesieniu do okreslonych opcji. Na podstawie danych zawartych w tych tabelach
mozna stwierdzi¢, ze w przypadku pierwszej wlasciwosci odchylenia wystepuja mniej
licznie i dotycza glownie opcji kupna. Z kolei dla drugiej wtasciwosci odchylenia staja
si¢ liczniejsze, natomiast w przypadku trzeciej wlasciwosci wystgpuje najwigcej od-
chylen, ktdre stanowia w dwoch przypadkach nawet ponad 30% obserwacji.

Tabela 3. Odchylenia cen opcji od wtasciwosci 1*

Opcje kupna Odchylenia Opcje sprzedazy Odchylenia

K1 K2 ilo§¢ | udziat K1 K2 ilo§¢ | udziat
OW20C9130 | OW20C9140 0 0,00% | OW2009130 | OW2009140 | 0 0,00%
OW20C9140 | OW20C9150 8 13,56% | OW2009140 | OW2009150 0 0,00%
OW20C9150 | OW20C9160 1 1,69% | OW2009150 | OW2009160 | 0 0,00%
OW20C9160 | OW20C9170 1 1,69% | OW2009160 | OW2009170 | 0 0,00%
OW20C9170 | OW20C9180 1 1,69% | OW2009170 | OW2009180 | 0 0,00%
OW20C9180 | OW20C9190 3 5,08% | OW2009180 | OW2009190 | 4 6,78%

* K1, K2 — ceny wykonania opcji, analogicznie do tabeli 1.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 4. Odchylenia cen opcji od wtasciwosci 2*
Opcje kupna Odchylenia Opcje sprzedazy Odchylenia
K1 K2 ilo§¢ | udziat K1 K2 ilo§¢ | udziat
OW20C9130 | OW20C9140 4 16,78% OW2009130 | OW2009140 0 10,00%
OW20C9140 | OW20C9150 0 [0,00% OW2009140 | OW2009150 0 10,00%
OW20C9150 | OW20C9160 2 3,39% OW2009150 | OW2009160 0 10,00%
OW20C9160 | OW20C9170 0 [0,00% OW2009160 | OW2009170 6 [10,17%
OW20C9170 | OW20C9180 0 [0,00% OW2009170 | OW2009180 9 |[1525%
OW20C9180 | OW20C9190 0 10,00% OW2009180 | OW2009190 | 11 |18,64%
* K1, K2 — ceny wykonania opcji, analogicznie do tabeli 1.
Zr6dto: opracowanie wiasne.
Tabela 5. Odchylenia cen opcji od wtasciwosci 3*
Opcje kupna Odchylenia
K1 K2 K3 iloé¢ udziat
OwW20C9130 Ow20C9140 OWwW20C9150 3 5,08%
OW20C9140 OW20C9150 OW20C9160 19 32,20%
OW20C9150 OW20C9160 OW20C9170 8 13,56%
OW20C9160 OwW20C9170 OW20C9180 3 5,08%
OW20C9170 OW20C9180 OW20C9190 0 0,00%
Opcje sprzedazy Odchylenia
K1 K2 K3 ilo§¢é udziat
OW2009130 OW2009140 OW2009150 3 5,08%
OW2009140 OW2009150 OW2009160 4 6,78%
OW2009150 OW2009160 OW2009170 4 6,78%
OW2009160 OW2009170 OW2009180 14 23,73%
OW2009170 OW2009180 OW2009190 18 30,51%

* K1, K2, K3 — ceny wykonania opcji, analogicznie do tabeli 1.

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Analizie poddano takze parytet put-call, wyliczajac dla opcji kupna i sprzedazy
o tych samych cenach wykonania wartosci: C — P — S + K - e™. W zadnym z anali-
zowanych przypadkow wielkos¢ ta nie byta doktadnie réwna zeru, co oznacza wy-
stgpowanie permanentnego odchylenia od parytetu. Nalezy jednak zwroci¢ uwage,
ze skala odchylen w analizowanym okresie i w odniesieniu do poszczegoélnych
opcji byta bardzo zréznicowana.

Przypadki najwigkszych odchylen od parytetu zaprezentowano na rysunku 1.
Warto$ci dodatnie oznaczaja odchylenia od parytetu polegajace na przewadze po
lewej stronie formuty (zob. tabela 1), wartosci ujemne oznaczaja natomiast, ze
wigksza jest prawa strona parytetu. Na podstawie rysunku mozna stwierdzi¢, iz od-
chylenia si¢gaja nawet kilkuset punktow indeksowych, co oznacza kilka tysigcy
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ztotych. W dodatku znaczne odchylenia powtarzaja si¢ na kolejnych sesjach, co
wskazuje na brak arbitrazu w dluzszym okresie.
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Rys. 1. Poziom odchylen od parytetu put-call dla opcji W20C9140 i W2009140

Zrodto: opracowanie wlasne.

3. Operacje arbitrazowe
z uwzglednieniem kosztow transakcyjnych

Wystepowanie odchylen od ograniczen, wlasciwosci oraz parytetu opcji stwarza
mozliwosci zastosowania odpowiednich operacji arbitrazowych [zob. Bittman
2009; Jarrow, Turnbull 2000; Kolb 1993; Spremann 1991; Wegrzyn 2007]. W celu
oceny dochodowosci takich operacji przeprowadzono wstepna analize wielkosci
odchylen oraz szczegotowo przeanalizowano operacje arbitrazowe z uwzglednie-
niem kosztow transakcyjnych w odniesieniu do wybranych przypadkow.
Zaprezentowane w dalszej czgsci przyktady empiryczne operacji arbitrazowych
dotycza kolejno stwierdzonych odchylen od ograniczen, wlasciwosci oraz parytetu
opcji. Aby podkresli¢ skale mozliwych dochodéow z arbitrazu, wybrano przypadki
najwickszych odchylen, przy czym w odniesieniu do ograniczenia dolnego i pierw-
szej wlasciwosci dokonano wyboru sposrdd opcji kupna, a w odniesieniu do drugiej i
trzeciej wlasciwosci najwigksze odchylenia wybrano sposrod opcji sprzedazy.
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W tabelach 6-10 zostaly przedstawione sposoby budowy portfela arbitrazowe-
go w okreslonych warunkach rynkowych, ktére przynosza dochdéd w momencie
przyjecia pozycji oraz nieujemne sumy platnosci w terminie wykonania, nie liczac

kosztoéw transakcyjnych.

Tabela 6. Przyktad arbitrazu w zakresie OW20C9140 przy: S —K - ¢"T—=C >0

Budowa portfela WartosSci Warto$ci w terminie wykonania
7.01.2009 1. 20.03.2009 1.
Sprzedaz akcji (indeksu) 18 861,50 -14 983,50
Koszty transakcyjne -377,23 -299,67
Kupno opcji kupna -512,00 14 983,50 — 14 000
Koszty transakcyjne -10,24 -5,00
Kupno papieru skarbowego
o statym dochodzie (ulokowanie
$rodkow na warszawskim rynku -13 846,10 =
migdzybankowym) (-14 000 - g 0:036034 - 72/365 ) 14 000
Suma bez uwzglgdnienia kosztow
transakcyjnych 4 503,40 0
Suma z uwzglgdnieniem kosztow
transakcyjnych 411593 -304,67

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 7. Przyktad arbitrazu w zakresie OW20C9140 i OW20C9150 przy: C(K;) > C(K,)

Budowa portfela Wartos$ci Warto$ci w terminie wykonania
31.12.2008 r. 20.03.2009 r.
Kupno opcji kupna z cena
wykonania K; -222,00 14 983,50 — 14 000
Koszty transakcyjne -4,44 -5,00
Sprzedaz opcji kupna z cena
wykonania K, 3629,20 0
Koszty transakcyjne -13,00 0
Suma bez uwzglednienia kosztow
transakcyjnych 3407,20 983,50
Suma z uwzglednieniem kosztow
transakcyjnych 3 389,76 978,50

Zrodto: opracowanie wiasne.

Do analizy przyjeto stosunkowo wysokie koszty transakcyjne, aby wykazaé, ze
nawet przy tak wysokich kosztach arbitraz moze przynosi¢ dochdd. Prowizja od
kupna lub sprzedazy akcji wynosita 2% wartosci transakcji, przyjecie pozycji w
zakresie opcji — rowniez 2%, przy czym minimum — 2 zt, maksimum — 13 zl, a wy-
konanie opcji — 5 zt. Koszty te w praktyce sa znacznie nizsze przy sktadaniu zlecen
przez Internet, a w szczegolnosci w przypadku duzych inwestorow. Z kolei rynko-
wa stopg procentowa przyjmowano na poziomie stopy wolnej od ryzyka wylicza-
nej przez gielde warszawska na podstawie stawek WIBOR 1 WIBID.
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Tabela 8. Przykiad arbitrazu w zakresie OW2009180 i OW2009190 przy: (P(K,) — P(K)) - (K, -K;)>0

Wartosci Wartosci w terminie wykonania
Budowa portfela 12.03.2009 r. 20.03.2009 .
Sprzedaz opcji sprzedazy z cena
wykonania K, 5175,50 -(19 000 — 14 983,50)
Koszty transakcyjne -13,00 -5,00
Kupno opcji sprzedazy z cena
wykonania K; -3100,50 18 000 — 14 983,50
Koszty transakcyjne -13,00 -5,00
Kupno papieru skarbowego o
statym dochodzie (lokata
srodkéw na warszawskim rynku | -1 000 =
migdzybankowym) (19 000 — 18 000) 1 000 - 0361858365
Suma bez uwzglgdnienia
kosztow transakcyjnych 1 075,00 0,79
Suma z uwzglednieniem
kosztow transakcyjnych 1 049,00 -9,21

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 9. Przyktad arbitrazu w zakresie OW2009170, OW2009180 i OW2009190 przy:
P(K;) — 2. - P(Ky) — (1= 1) - P(K3) > 0

Wartosci Wartosci w terminie wykonania

Budowa portfela 9.03.2009 . 20.03.2009 1.
Sprzedaz opcji sprzedazy z cena
wykonania K, 3 661,30 -(18 000 — 14 983,50)
Koszty transakcyjne -13,00 -5,00
Kupno A opcji sprzedazy z cena
wykonania K; -0,5 -2 320,80 0,5- (17 000 — 14 983,50)
Koszty transakcyjne -13,00 -5,00
Kupno (1 — &) opcji sprzedazy
z cena wykonania Kj -0,5 -2 350,00 0,5 - (19 000 — 14 983,50)
Koszty transakcyjne -13,00 -5,00
Suma bez uwzglednienia
kosztow transakcyjnych 1 325,90 0
Suma z uwzglgdnieniem
kosztéw transakcyjnych 1 286,90 -15,00

Zroédto: opracowanie wiasne.

Z okreslonymi pozycjami w zakresie opcji wiaze si¢ wymagany depozyt za-
bezpieczajacy. W przypadku operacji arbitrazowych kwestia depozytu nie odgrywa
jednak znaczacej roli. Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (KDPW) wyko-
rzystuje bowiem do wyznaczania depozytdw zabezpieczajacych tzw. model portfe-
lowej kalkulacji ryzyka, ktorego podstawowa zasada jest uwzglednienie korelacji
miegdzy instrumentami znajdujacymi si¢ w portfelu danego inwestora. Chodzi tutaj
0 pozycje w instrumentach pochodnych, opartych na tym samym instrumencie ba-
zowym. Poza tym zabezpieczenie moga stanowi¢ wskazane przez KDPW papiery
wartosciowe, zwtaszcza obligacje i bony skarbowe.
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Tabela 10. Przyklad arbitrazu w zakresie OW20C9140 i OW2009140 przy: P+S—-C—-K -e™ >0

Warto$ci Wartosci w terminie wykonania
Budowa portfela 7.01.2009 . 20.03.2009 .
Kupno opcji kupna -512,00 14 983,50 — 14 000
Koszty transakcyjne -10,24 -5,00
Sprzedaz opcji sprzedazy 161,40 0
Koszty transakcyjne -3,23 0
Sprzedaz akcji (indeksu) 18 861,50 -14 983,50
Koszty transakcyjne -377,23 -299,67

Kupno papieru skarbowego
(lokata na warszawskim rynku | -13 846,10 =

ledZybankOWym) _(14 000 - e—0,056034 - 72/365 ) 14 000
Suma bez uwzglgdnienia

kosztow transakcyjnych 4 664,80 0

Suma z uwzglednieniem

kosztow transakcyjnych 4274,10 -304,67

Zrbdto: opracowanie wlasne.

W tabeli 6 zostata zaprezentowana operacja arbitrazowa w zakresie opcji kupna
OW20C9140 w przypadku przekroczenia ograniczenia dolnego ceny tej opcji, tzn.
zaistnienia sytuacji, w ktorej: S — K - e™ — C > 0 (zob. tabela 1). Operacja ta zosta-
ta zastosowana 7 stycznia 2009 r. przy danych cenach instrumentéw i poziomie
stopy wolnej od ryzyka. Polegata ona na sprzedazy pakietu akcji, odpowiadajacego
struktura sktadowi indeksu WIG20, kupnie opcji OW20C9140 oraz ulokowaniu
srodkéw stanowiacych warto$¢ biezaca ceny wykonania opcji przy stopie wolnej
od ryzyka na poziomie 5,6034% na okres do terminu wykonania opcji. Przyjecie
tych pozycji oznaczato wystapienie okreslonych platnosci w terminie wykonania,
zwiazanych z ich likwidacja. W dniu 20 marca 2009 r. nastepuje odkupienie akcji,
wykonanie opcji kupna oraz likwidacja lokaty. Na podstawie danych w tabeli moz-
na stwierdzi¢, ze bez uwzgledniania kosztéw transakcyjnych arbitrazysta uzyskat
kwote 4503,40 z} w momencie utworzenia portfela arbitrazowego, a w terminie
wykonania suma ptatnos$ci wyniosta 0. Po uwzglednieniu kosztow transakcyjnych
w momencie utworzenia portfela arbitrazysta uzyskat 4115,93 zt, natomiast w ter-
minie wykonania opcji powstala ujemna platno$¢ zwiazana z pokryciem kosztow
likwidacji pozycji na poziomie -304,67 zt.

Przedstawione w sposob analogiczny w tabelach 7—8 operacje arbitrazowe sto-
sowane w przypadku odchylen od odpowiednio pierwszej i drugiej wtasciwosci
opcji wskazuja, ze w terminie wykonania opcji moga pojawi¢ si¢ takze dodatnie
ptatnosci, ktore zwiekszaja dochdd arbitrazysty. Ten dodatkowy dochod zalezy od
uksztattowania si¢ cen gietdowych. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze suma platno-
$ci bez uwzglednienia kosztow transakcyjnych nie moze by¢ mniejsza od 0.
W dwoéch nastepnych przyktadach zaprezentowanych w tabelach 9-10 suma ta
wynosi doktadnie 0. W tabeli 9 zostat zawarty przyklad dotyczacy arbitrazu w
przypadku odchylenia cen opcji od trzeciej wlasciwosci, natomiast tabela 10 obej-
muje arbitraz w zakresie parytetu put-call.
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Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze osiaganie dochodu z arbitrazu w zakresie
opcji na WIG20 w badanym okresie bylo mozliwe, takze po uwzglednieniu kosz-
tow transakcyjnych. Dochody te przy jednorazowej operacji arbitrazowej siggaty
nawet kilku tysiecy ztotych. Przy dalszym utrzymywaniu si¢ odchylen arbitrazysta
moze zwielokrotnia¢ odpowiednie pozycje arbitrazowe, az do doprowadzenia do
zmian cenowych uniemozliwiajacych dalszy arbitraz. Oznacza to zatem mozliwos¢
osiagnigcia przez niego jeszcze wigkszych dochodow.

Z drugiej strony okazji do osiagania tak znaczacych dochodow bez ryzyka nie
byto duzo. Aby w pelni wykorzysta¢ sytuacje odchylen cen od wlasciwych relacji,
nalezatloby caly czas monitorowaé relacje cenowe. Nalezy takze pamigtaé, ze
przedstawione przyktady dotycza najwigkszych odchylen i koszty transakcyjne w
tych przypadkach nie odgrywaja wielkiej roli, zwlaszcza przy arbitrazu niezwiaza-
nym z przyjmowaniem pozycji w zakresie akcji. Przy nieznacznych odchyleniach
ponoszone koszty moga jednak przekracza¢ potencjalny dochod. W tych przypad-
kach staje si¢ istotny poziom ponoszonych kosztow transakcyjnych. Nalezy zwro-
ci¢ uwage, ze w zwiazku ze stosunkowo niskimi kosztami transakcyjnymi pono-
szonymi przez duze instytucje finansowe, to one wiasnie maja najwigksze mozli-
wosci stosowania dochodowego arbitrazu.

4. Podsumowanie

Model wyceny opcji Blacka-Scholesa jest modelem arbitrazowym. Podstawowym
jego zatozeniem jest tzw. brak arbitrazu, a wigc sytuacja, w ktorej arbitraz nie jest
mozliwy. Oznacza to takie relacje cen opcji i instrumentu podstawowego, ze portfel
zabezpieczony za pomoca opcji przynosi inwestorowi dochod na poziomie stopy
wolnej od ryzyka. Jak wynika z przeprowadzonej analizy, w badanym okresie wy-
stgpowaty odchylenia cen opcji od relacji wynikajacych ze stosowania arbitrazu.
Oznacza to, ze podstawowe zalozenie modelu w praktyce nie zawsze jest spetnione,
a wigc stosowanie modelu Blacka-Scholesa obarczone jest tego rodzaju ryzykiem.
Sprawne i niczym nieograniczone dzialania arbitrazowe sa podstawa wlasciwe;j
wyceny opcji. Dlatego nalezy wspiera¢ wprowadzanie rozwiazan na polskim ryn-
ku, ktore beda likwidowaé ograniczenia i utrudnienia w stosowaniu arbitrazu. Na-
leza do nich migdzy innymi problemy ze sprzedaza krotka, koszty transakcyjne, a
takze trudnos$ci z automatycznym sktadaniem zlecen. Sprzedaz krétka polega na
sprzedazy pozyczonych papierow wartosciowych, co w przypadku arbitrazu jest
bardzo przydatne, gdy nalezy przyja¢ pozycje sprzedazy indeksu (pakietu akcji od-
powiadajacego struktura sktadowi indeksu). Arbitrazysci nieposiadajacy akcji mo-
ga wowczas zastosowac sprzedaz krotka, ktora na rynku polskim nadal jest uwaza-
na za stabo rozwinigta. Sprzedaz krotka obarczona jest tez optata na rzecz pozycz-
kodawcy, co, podobnie jak koszty transakcyjne, zmniejsza mozliwosci arbitrazu.
Istotnym czynnikiem wptywajacym na mozliwosci arbitrazu bedzie zapowia-
dane przez gietde wprowadzenie nowego systemu transakcyjnego, umozliwiajace-
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go skladanie zlecen generowanych automatycznie. Automatyczny monitoring rela-
¢ji cenowych oraz automatyczne skladanie zlecen, umozliwiajace budowe portfeli
arbitrazowych, pozwola na natychmiastowe eliminowanie odchylen cen od ich
wlasciwych relacji.
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ANALYSIS OF ARBITRAGE OPERATIONS
IN THE SCOPE OF THE OPTIONS ON WIG20

Summary: The arbitrage is regarded as a powerful market force that leads to proper price
relations. In practice, however, one can observe certain deviations from those relations. The
objective of this paper is to draw attention to the possibilities and effectiveness of arbitrage
operations on the Warsaw Stock Exchange. The presented results of the empirical research
refer to the options on WIG20 in the period December 2007-March 2009. In this article the
author showed deviations from the limitations and properties of call option and put option
prices, as well as the deviations from the put-call parity. He also conducted an assessment of
the arbitrage effectiveness on the basis of analysis considering transaction costs.
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