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Streszczenie: W artykule zaprezentowano mozliwo$¢ zaadoptowa-
nia sztucznych sieci neuronowych do wyceny kontraktéw opcyjnych
na indeks WIG20 Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Analizujgc dane rzeczywiste z lat 2005-2009 zbudowano szereg
modeli sieci neuronowych z wykorzystaniem programu Statistica.
Uzyskane rezultaty poréwnano z wynikami otrzymanymi z modelu
Blacka-Scholesa. Do pomiaru doktadnosci prognoz modeli uzyto
powszechnie znane miary bteddw.

Stowa kluczowe: sztuczne sieci neuronowe, wycena opcji, model
Blacka-Scholesa, indeks WIG20

1. Wprowadzenie

Celem pracy jest zaproponowanie i przebadanie mozliwo-
$ci wykorzystania sieci neuronowych do wyceny kontrak-
tow opcyjnych na przykladzie opcji na indeks WIG20 na
Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. W chwili
obecnej w praktyce stosowany jest model Blacka-Scholesa
[2, 3]. Niestety, istotnym ograniczeniem tego modelu jest
to, iz rzeczywiste rynki nie zawsze spelniaja przyjete w nim
zalozenia. W zwiazku z tym wyceny rynkowe moga sie réz-
ni¢ od tych wynikajacych z modelu. Przyktadowo, rozklad
prawdopodobienstwa ceny akcji w przysztosci nie ma postaci
rozkladu logarytmiczno-normalnego. Dlatego tez powstalo
wiele prac, ktorych autorzy rozwijali modele, zmniejszajac
liczbe ograniczen wynikajacych z modelu Blacka-Scholesa
[8-10, 13]. Jednak i te modele nie zawsze sa w stanie prze-
widzie¢ gwaltowne ruchy cen na rynkach. W takiej sytuacji
teoretyczne wyceny modeli nalezy traktowaé bardzo ostroz-
nie. Kluczem do sukcesu moze by¢ zastosowanie zupelnie
nowego podejécia, a mianowicie sieci neuronowych. Zdaniem
autorki, bardzo obiecujacym kierunkiem prac jest zastoso-
wanie sieci neuronowych do wyceny opcji na indeks WIG20
Gieldy Papieréw WartosSciowych w Warszawie. Celowym wy-
daje sie przebadanie mozliwosci wykorzystania sztucznych
sieci neuronowych mogacych postuzy¢ potencjalnemu inwe-
storowi gieldowego do oszacowania wartosci opcji na WIG20,
a tym samym do podjecia decyzji inwestycyjnej o zakupie
instrumentu pochodnego.

2. Wycena kontraktow opcyjnych

Instrumenty pochodne (ang. derivatives), zwane réwniez de-
rywatami, mozna okresli¢ jako kontrakty, ktérych warto$é za-
lezy od innego instrumentu zwanego instrumentem bazowym
lub podstawowym, na ktéry pochodny instrument zostal wy-
stawiony. Opcje (ang. options), zwane réwniez kontraktami
opcyjuymi (ang. option contracts) sa terminowymi transak-

cjami warunkowymi, w ktérych jedna ze stron nabywa pra-
wo, a nie obowiazek, do kupna lub sprzedazy okreslonych
instrumentéw bazowych (np. indeksu, akcji, obligacji, walu-
ty) po okreslonej cenie i w okreslonym czasie [4, 5]. Wyr6z-
niamy dwa podstawowe rodzaje opcji — opcje kupna (call)
i opcje sprzedazy (put). W kontrakcie opcyjnym wystepuja
dwie strony: wystawca kontraktu (sprzedawca) i nabywca
kontraktu (wlasciciel). Nabywca kontraktu opcyjnego ma
prawo realizacji umowy, natomiast wystawca opcji ma obo-
wiazek zrealizowania kontraktu. W zwiazku z tym, ze tyl-
ko jedna ze stron nabywa prawo realizacji kontraktu, opcje
nazywane sg kontraktami niesymetrycznymi [11]. Niesyme-
trycznosé kontraktu opcyjnego w prawach i obowiazkach
nabywcy i wystawcy to jego podstawowa, charakterystyczna
cecha, wyrdzniajaca sposrod bardzo popularnych w Polsce
kontraktow terminowych futures, w ktérych obowiazki wy-
stawcy 1 nabywcy sa takie same [6].

2.1. Model Blacka-Scholesa

W 1973 r. Fisher Black i Myron Scholes [2, 3] zapropono-
wali model wyceny opcji, ktéry po wprowadzeniu réznych
modyfikacji, stosowany jest do dzi$ przez wiekszo$¢ uczest-
nikéw rynkéw kapitatowych. Jeszcze w 1973 r. ukazala sie¢
praca Mertona, w ktorej uogélnit on wzér na cene opcji,
dopuszczajac wyplate dywidendy o stalej stopie [9]. Merton
przyjal zalozenie, ze dla nabywcy opcji kupna warto$é¢ akeji
jest obnizona o biezaca warto$¢ wyptaconych do terminu
wygasniecia dywidend oraz, ze koszt posiadania akcji jest
zredukowany przez wyplacone dywidendy. Model ten jest
stosowany do wyceny opcji na indeks WIG20 Gietdy Papie-
row Wartosciowych w Warszawie.
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2.2. Opcje kupna na indeks WIG20

Gielda Papieréw Wartoéciowych w Warszawie zaliczana jest
do tzw. rynkéw formalnych, czyli do zgromadzen handlowych
stale odbywajacych sie w okreslonym czasie i w wyznaczo-
nym miejscu, poddanych okreslonym regutom postepowania
i nadzorowanych przez organizatoréw rynku lub przez ograny
wladzy panstwowej, ktérych celem jest standaryzacja warun-
kéw zawierania transakeji, majacych za przedmiot pieniadze
(dewizy), papiery warto$ciowe badZ inne towary cechujace
sie zmiennoscia [1].

Komisja Papieréw Wartoéciowych i Gield wyrazita zgo-
de na wprowadzenie do publicznego obrotu opcji w decyzji
nr DSPE/414/02/03/2/2003 z dnia 30.05.2003 r. W chwili
obecnej na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
notowane sa wylacznie opcje na indeks WIG20 o europej-
skim stylu wykonania.

3. Zastosowanie sieci neuronowych

Drzisiejsze, tak szerokie i powszechne zainteresowanie siecia-
mi neuronowymi zaréwno wsrdd inzynierow, przedstawicieli
nauk Scistych — matematyki i fizyki oraz biologéw czy neuro-
biologéw wynika przede wszystkim z poszukiwan sposobdw
bardziej efektywnych i niezawodnych narzedzi do przetwa-
rzania informacji. Przeglad ciekawych, aktualnie rozwijanych
obszaréw wykorzystania sieci neuronowych przedstawiono
w [12]. W literaturze znane sa réwniez przyklady wykorzy-
stania sieci neuronowych do wyceny opcji indeksowych dla
zagranicznych gield (DAX, S&P), ale z przeprowadzonych
badan literaturowych wynika, ze prace takie nie byly do-
tychczas prowadzone dla Gietdy Papieréw Wartodciowych
w Warszawie [7].

Zalozono, ze sie¢ bedzie miata 6 wejsé¢, 1 warstwe ukry-
ta ze zmienng liczba neuronéw oraz jedno wyjscie (rys. 1).

Rys. 1. Struktura sieci neuronowej
Fig. 1. The structure of neural network

Poréwnania pomiaru doktadnosci prognoz modelu Blac-
ka-Scholesa i sieci neuronowej dokonano wykorzystujac blad
$redni ME (ang. mean error), $redni blad absolutny MAE
(ang. mean absolute error) oraz wspdtczynnik R? [14].

4. Wyniki empiryczne

Do budowy modeli sieci neuronowych wykorzystano pro-
gram Statistica firmy StatSoft. Badania przeprowadzono na

podstawie danych rzeczywistych z lat 2005-2009. Poczat-
kowo rozpatrzono 44 351 przypadkéw wyceny opcji kupna
na indeks WIG20. Nastepnie analize¢ ograniczono do tych
przypadkow, dla ktorych wolumen obrotu byl wigkszy od
0. W sytuacji, gdy w trakcie danej sesji nie dochodzi do
zawarcia kontraktéw opcyjnych (wolumen réwny 0), kurs
zamknigcia wyceniany jest za pomoca modelu Blacka-Scho-
lesa. W zwiazku z powyzszym rozpatrywanie tychze przy-
padkéw zostato pominiete. Ostatecznie pod uwage wzigto
17 303 przypadki. Najlepsze wyniki uzyskano dla sieci typu
MLP, analizowane sieci typu RBF nie przyniosty satysfak-
cjonujacych rezultatow.

Tab. 1. Poréwnanie pomiaru doktadnosci prognoz
Tab. 1. Comparison of the accuracy of forecasting models

Liczba neuronéw w warstwie ukrytej | ME MAE R?
6 0,098 | 11,101 | 0,983
12 0,010 | 10,384 | 0,990
Model Blacka-Scholesa 2,425 | 11,794 | 0,999

Uzyskane wartosci wspélezynnika R? wskazuja na bardzo
dobre dopasowanie modeli do danych rzeczywistych (war-
to$¢ bliska 1).

Na podstawie przeprowadzonych analiz otrzymano wy-
kresy przedstawiajace zalezno$¢ miedzy wartosciami rzeczy-
wistymi a warto$ciami uzyskanymi przez sie¢ neuronowa.
Rys. 2 przedstawia wykres korelacji dla sieci neuronowej
typu MLP z 12 neuronami w warstwie ukrytej i logistyczna
funkcja aktywacji dla zbioru danych uczacych, walidacyjnych
i testowych lacznie.

Rys. 2. Wykres korelacji dla sieci MLP 6-12-1
Fig. 2. The correlation for MLP 6-12-1

Rys. 3 i 4 przedstawiaja odpowiednio btad modelu Blac-
ka-Scholesa i sieci neuronowej dla opcji kupna na indeks
WIG20 wygasajacej w czerwcu 2008 r. z kursem wykonania
2900 punktéw indeksowych. Dla sieci neuronowej oszacowane
wartosci wyceny opcji sa blizsze warto$ciom rzeczywistym
niz w przypadku modelu Blacka-Scholesa.
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Rys. 3. Btad modelu Blacka-Scholesa dla opcji OW20F8290
Fig. 3. The error of Black-Scholes model for OW20F8290 option

5. Podsumowanie

Przedstawione wyniki wskazuja, ze zastosowanie sieci neu-
ronowych do wyceny kontraktow opcyjnych moze przyniesé
zadowalajace rezultaty, szczegélnie kiedy sytuacja na rynku
znacznie odbiega od zalozen modelu Blacka-Scholesa. Jako
kierunki dalszych prac wskazano przebadanie mozliwosci
zastosowania sieci neuronowych do wyceny opcji sprzedazy
na WIG20 oraz wykorzystanie sieci Kohonena do budowy
neuronowych modeli decyzyjnych.
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Application of neural networks to the valuation
of index option contracts on WIG20

Abstract: The possibility of adopting artificial neural networks to
the valuation of option contracts on WIG20 Warsaw Stock Exchan-
ge is presented. Using real data from 2005-2009 several models
of neural networks were examined in Statistica. The results were
compared with results received using the Black-Scholes formula.
To measure the accuracy of forecasting models commonly known
measurement errors were used.

Keywords: artificial neural networks, option pricing, Black-Scholes
model, index WIG20
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