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Wstep

Ostatni kryzys finansowy (2007-2009), ktory wstrzasnat posadami swiatowego SyS-
temu fnansowego, grozac nawet na krotka chwile jego bankructwem (IX 2008111
2009), oraz niekoficzace si¢ poszukiwania lepszych modeli wyceny instrumentoW
pochodnych, w sposob wilasciwy odzwierciedlajacych ich warto$¢, sktonilty nas
do zastanowienia si¢ nad wlasnosciami jednego z wielu estymatorow zmlennoscl
(zmiennosci zrealizowanej — RV) implementowanych w modelach wyceny opcjl-
Traktujac ten artykut jako rozwinigcie prac prowadzonych nad estymatorami zmien-
nosci przez Slepaczuka i Zakrzewskiego (2009) oraz badania na temat efektywrlo?'Cl
roznego rodzaju modeli wyceny opcji na polskim rynku kapitalowym korzystajd-
cego z danych wysokiej czestotliwosci (Kokoszezynski i in. 2010), przedstaWIamy
w nim wiasnosci zmiennoéci zrealizowanej ujawnione w procesie wyceny op<J!
za pomocg modelu Blacka.

Liczne artykuly w literaturze §wiatowej poruszajace te kwestie z jednej strony
$wiadcza, ze problem nie jest banalny, a z drugiej informuja nas réwniez, ze bra
jest konsensusu co do odpowiedzi na ponizsze pytania warunkujace nie tylko SpOSOb
estymacji zmienno$ci w modelach wyceny opcji, ale réwniez podejscie do ryZYlfa
w teorii portfelowej, modelach VaR czy tez w innych modelach finansowych, gdzi®
kwestia estymacji zmienno$ci nalezy do kluczowych. Pierwsze z tych pytan dotyczy
tego, ktéry z estymatoréw zmienno$ci powinien byé wykorzystany w sytuacji, 8 y
kryterium wyboru opiera si¢ na efektywnosci oraz nieobcigzonogci estymator:
Anderseniin. (2001a12001b), Yang i Zhang (2000), Shu i Zhang (2006) oraz Mar-
tens 1 van Dijk (2007), prezentujac przeglad r6znego rodzaju estymatoro6w zmien”
nosci nie daja jasnej odpowiedzi na to pytanie. Drugie pytanie dotyczy tego, jaka
czestotliwos¢ danych (parametr delta) warunkuje najlepsze wlasnosci estymfﬂtora
zarowno w kontekscie nieobcigzonosci, jak i efektywnosci (Andersen i in. 20053
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Zhang i in, 2005; Ait-Sahalia i in. 2005; Hansen i Lunde 2006b), trzecie z kolei jaka
Pamig¢ procesu (parametr 1) powinna zosta¢ uwzgledniona w procesie estymacji
Zmiennosci zrealizowanej. Ostatni problem jest do chwili obecnej w najmniejszym
Stopniu opisany w literaturze przedmiotu, a jak pokazuja najnowsze badania (Sle-
Paczuk i Zakrzewski 2009) to wtasnie pamieé procesu, a nie formula estymatora
W najwigkszy sposob wptywa na wartosci i whasnosci estymatora zmiennosci.
Zalezno$é ta ma silny zwigzek ze zjawiskiem dtugiej pamieci, od dawna obserwo-
Wanym w szeregach zmiennoéci (Baillie i in. 1996), jednak doktadna analiza tego
Problemu wymaga dalszych badat.

Cheac znalezé odpowiedzi na zaprezentowane weze$niej pytania badawcze,
ZaPlanowalis’my dalszy tekst w nastgpujacy sposob. Metodyka badania zostala
OPisana w punkcie pierwszym. Punkt drugi zawiera opis danych wykorzystanych
W Czgsci empirycznej artykutu oraz analiz¢ wlasnosei zmiennosci zrealizowane;j.
W kolejnym punkcie zaprezentowano wyniki, ktore zostaty scharakteryzowane
Wpodziale na kilka klas TTM i MR . Artykul konczy podsumowanie otrzymanych
ezultatow oraz propozycja dalszych badan tej problematyki.

1. Metodyka badania

Ninigjsze badanie wilasnosci estymatora zmiennosci zrealizowanej zostato prze-
Prowadzone w nietypowy sposob. Nie odnosiliSmy si¢ bezposrednio do efek-
tywnosci i obcigzonosci tego estymatora, jak czyni si¢ to czesto w literaturze
Przedmioty (Garman i Klass 1980; Rogers i Satchell 1991; Andersen i in. 1998,

99a, 1999b, 2003), a zamiast tego przeanalizowaliémy zachowanie modelu
r’lflc!(a2 (Black 1976) wyceny opcji, gdzie poszczegolne wersje modelu wyceny
oznity sie od siebie jedynie sposobami estymacji zmiennosci zrealizowanej,
Poprzez uwzglednienie roznych wartosci parametrow # (parametru odpowiada-
Jacego za pamig¢ procesu) i delta (interwatu, na podstawie ktérego estymator
“0stat obliczony).

odel Blacka zostat oszacowany przy wykorzystaniu nast¢pujacego wzoru:
c=e"T[FN(d,)~ KN (d,)] (1)

p=e""[KN(~d,)~ FN(-d,)] )
gdZie;

\

> e T

ness).TTM —time to maturity (czas do wygasnigcia); MR — moneyness ratio (wspdtczynnik money-
z’goleal na poszczegolne klasy zostat doktadnie wyjasniony w czgsci opisujacej wyniki.
'2yczyny oraz zalety wykorzystania modelu Blacka zamiast standardowego modelu BSM

834 ol
4 doktadpje opisane w pracy Kokoszczynski i in. (2010).
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2
d1=ln(F/K)+G Tl 3)
T
i)
dl:hl(F/K) GT/zzdl_o_ﬁ (4)

cT

a ¢ i p — wartosci odpowiednio opcji call i put,
F — cena kontraktu terminowego na WI1G20,
K — cena wykonania,

T — czas do wygasnigcia opcji,

r —wolna od ryzyka stopa procentowa,

N(d) — dystrybuanta rozktadu normalnego.

W modelu Blacka, zamiast odchylenia standardowego wykorzystanego w kla-
sycznej formule, wykorzystujemy zmienno$¢ zrealizowang oszacowang jako:

A
<k 2 5
RVA,t K Zrzt ( )
i=1
gdzie:
r,, — logarytmiczna stopa zwrotu wyznaczona na podstawie i-tego interwalu

i czestotliwosci delta w dniu ¢, ktdra jest obliczona w nastepujacy sposob:

r, =log C,, ~logC, , 0
C,, — cena zamknigcia dla i-tego interwatu na danych o czestotliwosci delta
w dniu 7,
N, - liczba interwaléw o czestotliwosci delta w jednym dniu sesyjnym.

A

Nastepnie zmienno$¢ zrealizowana zostata usredniona, zannualizowana (przy
zatozeniu, ze rok ma 252 dni roboczych) oraz przeksztatlcona z wariancji w odchy-
lenie standardowe wedtug wzoru:

annua[_std[RV]Z = \/_2—5_2 lZ[RV]A’t (7)
n =

gdzie:
; parés

n  —pamieé procesu mierzona w dniach niezaleznie od interwatu deltd; Pt
metr ten jest uwzgledniony réwniez w procesie usredniania zmiennosci zrealiZ0

wane;j.

Wartosci teoretyczne z modelu Blacka zostaly porownane ze $rodkowymi KW
towaniami [MID = (bid + ask)/2], ktore zostaly przyjete jako reprezentacja ceny
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r}.'rlkowej w przypadku analizy rynku o niewystarczajacej ptynnosci, do ktérych
liewatpliwie nalezg rynki rozwijajace si¢®. W procesie oceny poszczegdlnych wersji
modelu Blacka zostaty wykorzystane nastepujace miary oceny bledu:

* OP — procent przeszacowan:

2 1 if Black, > MID,
0P=lZOE, gdzie: OP, = f : ’ ®)
Nioe 0 if Black, < MID,
gdzie:
MID. — cena rynkowa opcji (zdefiniowana powyzej),
Black, — cena teoretyczna z modelu Blacka.
* RMSE - pierwiastek btedu sredniokwadratowego,
RMSE = \/iZ(Black,. — MID,)’ €)
n iz

2. Dape

Badanie zostalo przeprowadzone na danych wysokiej czestotliwosci dla polskiego
rypkfl kapitalowego. Baza danych zawierata 10-sekundowe dane z kwotowaniami
diask) wszystkich opcji na indeks WIG20 (call i put) znajdujacych si¢ w obrocie
14 rynku gieldowym w I potowie 2008 r. (doktadnie od 2 stycznia 2008 r. do 20
SZerwea 2008 . — dzieh wygasnigcia czerwcowych instrumentéw pochodnych).
Wofiat_kOWO, do wyznaczenia cen teoretycznych wykorzystaliSmy dane na temat
. olnej od ryzyka stopy procentowej (Wibor3mPLN), ceny kontraktéw terminowych
& WIG20 (seria wygasajgca w marcu, czerwcu i we wrzesniu 2008 r.). Liczba
W?ych ?0 s w dniu gieldowym uzalezniona byla od czasu trwania sesji gieldo-
odJ dla Instrumentéw pochodnych, ktéra w praktyce w badanym okresie trwala
A 80dziny 9.00 do 16.30. W badaniu wziglismy pod uwage tylko te kwotowania
pgcj.l’ dla ktérych w danym interwale mieliSmy aktywne kwotowanie bid i ask,
a;l;e(;vaz tylkp wtedy mozliwe bylo wyznaczenie kwotowania MID. Kor'.lcowa
hiekis anych nie zostata poddana zadnym dodatkowym modyfikacjom usuwajacym
’Or? Z obserwacji (np.: obserwacje nietypowe, opcje o niskich cenach, opcje
Otkim terminie wygasnigcia).
d2a danych 10 s zawierata 318 718 obserwacji (dla nastepujacych zmien-

ych. A St : ;
et kwotowania mid opcji, Wibor3mPLN, TTM, ceny kontraktow terminowych
3 (o
niy iZ dmg'el strony dokladna analiza zachowania si¢ indekséw gieldowych w Polsce w poréwna-

POZwaclh odpowiednikami w krajach rozwijajacych si¢ i rozwinigtych w okresie ostatnich dwoch lat
2 in deka p0§lawié hipotezg, ze w ostatnim okresie polskie indeksy gietdowe sa bardziej skorelowane
Sami rynkow rozwinigtych, a mniej z indeksami krajéw rozwijajacych sig.
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na WIG20) dla 118 dni sesyjnych w badanym okresie (2701 obserwacji dla kazdego
dnia). W rezultacie nasza baza danych zawierata kwotowania 128 opcji (65 call
1 63 put, wygasajacych w marcu, czerwcu i wrzesniu 2008 r.) dla ktérych zostaly
oszacowane ceny teoretyczne zgodne z modelem BRV (model Blacka ze zmienno-
scig zrealizowana), a nastgpnie ceny te poréwnano z kwotowaniami MID.

3. Wyniki

Przed prezentacja szczegétowych wynikow dla poszczegdlnych modeli przeana-
lizowali$my przebieg szeregéw zmiennoéci zrealizowanej, odzielnie dla roznych
wartosci interwatu delta (rys. 1) i dla r6znych wartosci parametru  (rys. 2)*. Dan€
przedstawione na rysunku 1 potwierdzajg nasza poczatkowa intuicje sugerujacds
ze parametr delta nie wptywa w istotny sposob na zmienno$¢ zmiennosci 0raz
na zakres fluktuacji zmienno$ci zrealizowanej. Fakt ten oznacza, ze nie powinniSmy
zaobserwowa¢ powazniejszych roéznic pomigdzy modelami wyceny wykorzystu=
jacymi zmiennos¢ zrealizowang wyznaczong na podstawie réznych interwatoW
delta (od 10 s do 15 m). Z drugiej strony rysunek 2 informuje nas o wyraz'nyCh
roznicach w zachowaniu szeregéw RV w zaleznosci od zmieniajgcego sig parametrt
n. Wraz ze zwigkszaniem jego wartosci, szeregi RV stajg si¢ bardziej wygtadzon®
(zmnigjsza si¢ zmienno$¢ zmiennosci, nie wplywajac w istotny sposob na war
tos¢ srednig estymatora), co powinno wptyngé na bardziej stabilne wyceny opcJ-
W dalszej czesci artykutu sprawdzamy, czy faktycznie wlasnosci zaobserwowan®
na surowych szeregach zmiennosci przenosza sie nastgpnie do modelu wyceny
opcji wykorzystujacego zmiennosc¢ jako jeden z parametrow wyceny.

? L{VF-"

data
PLOT ——RVAN_10s —=—RVN_Im = — RV _5m RV_f1_16m

Rysunek 1. Fluktuacja zmienno$ci zrealizowanej wyznaczonej na podstawie
interwalu delta = {10 s, 1 m, 5 m, 15 m} w okresie 2.01.2008-20.06.2008 r.

* Szczegolowe tabele przedstawiajace statystyki opisowe dla prezentowanych szeregow Z
nosci nie zostaly zaprezentowane w ym artykule ze wzgledu na ograniczenia dotyczace obj
tekstu. Powyzsze tabele sa dostgpne na zyczenie.

mien”
(;toéc1
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PLOT = RV_fi_Sm_1 - RVA1_5m_2 = = RV_f1_S5m_§ = = RV_fl_5m_10 e f_Sm_2n

Rysunek 2. Fluktuacja zmienno$ci zrealizowanej wyznaczonej na podstawie

interWa]u S m oraz uSrednionej za pomocg parametru n = {1, 2, 5, 10, 21} w okresie
2.01.2008—20.06.2008 T

Weelu weryfikacji przedstawionych wlasnosci wyznaczyliSmy ceny teoretyczne
Zmodelu Blacka przy nastgpujacych warto$ciach interwatu delta: 10s, 1 m, 5 m,
ISm (modele: BRV10 s, BRV1 m, BRV5 m oraz BRV15 m). Dodatkowo, bazujac
Natym, 7e w podobnych badaniach korzystajacych z danych wysokiej czgstotliwosci
Wybér Interwatu z przedziatu od 5 m do 15 m stanowi do$é powszechny kompromis
Pomiedzy efektem niesynchronicznosci a pozostatymi efektami mikrostruktury
rynku3 Wyznaczylismy wyceny dla usrednionej zmiennosci zrealizowanej wyzna-
;ZOHeJ na podstawie interwalu delta =5 m i parametru » przyjmujacego wartosci 1,

3,10, 21 (modele: BRV5 m1, BRV5 m2, BRV5 m5, BRV5 m10 oraz BRV5 m21).
B Po wyznaczeniu wycen teoretycznych (okoto 21 mln wycen dla kazdego modelu
) 0Szacowalismy statystyki btedu, ktore zostaty podzielone wedtug nastepu-
Jacego schematy:

9 modeli opcji: BRV10 s, BRV1 m, BRV5 m, BRV15 m, BRV5 m1, BRV5
m2, BRVS m5, BRVS5 m10 oraz BRVS m21,

2 rodzaje opcji (call i put),

S klas ze wzgledu na czas do wygasnigcia (TTM): (015 dni), (16-30 dni),
(31-60 dni), (61-90 dni), (91+ dni),

S klas wspotczynnika moneyness (MR)*: gtebokoOTM (0-0,85), OTM
(0,85-0,95), ATM (0,95-1,05), ITM (1,05-1,15) and gteboko ITM (> 1,15)
dla opeji call i odwrotnie dla opcji put,

\

5 ’
WSpO*CZynnik moneyness zostat obliczony zgodnie z nastgpujaca formuta, ktora zostala jedy-

Nig g
na ingzlkosowana do przypadku modelu Blacka, kiedy instrumentem bazowym jest kontrakt futures
s:

S
moneyness ratio = — = (10)
" Kilell =K
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Tabela 1. Liczba wycen w podziale na poszczegolne klasy

Wspélezynnik 16-30 31-60 61-90

Opcja I e 0-15 dni e dni dni 91+ dni Suma
CALL glgbokoOTM 339797 359055 948267 685768 1910423 4243310
CALL OTM 180354 213726 421413 331134 1063 066 2209 693
CALL AIM 171757 169101 337286 261326 898348 1837818
CALL ITM 127573 131510 267731 201209 703620 1431643
CALL gi¢bokolTM 61428 126065 264199 122424 426429 1000545

Suma CALL 880909 999457 2238896 1601861 5001886 10723 009
PUT glebokoOTM 68013 130617 271855 128425 537867 1136777

PUT OTM 134076 133480 275763 211347 716996 1471 662
PUT AIM 172384 169165 337752 260727 898810 1838838
PUT ITM 197227 209591 404305 315727 954303 2081153

PUT glebokoITM 521267 322806 812245 520952 1773912 3951182
Suma PUT 1092967 965659 2101920 1437178 4881888 10479 612
Suma CALL i PUT 1973876 1965116 4340816 3039039 9883774 21202621

Najwicksza liczbg wycen teoretycznych otrzymali$my dla opcji o dlugim czasie
do wygasniecia: call, gtebokoOTM oraz opcji put, gtgbokolTM, co, niestety, bylo
w wiekszym stopniu zwiazane z zachowaniem rynku w badanym okresie (bardzo silny
spadek indeksu WIG20 w styczniu 2008 r.), a mniej z wlasciwo$ciami dotyczacym!
ptynnosci rynku. Doktadne liczebnosci poszczegdlnychklas przedstawiono w tabeli 1

W rezultacie otrzymujemy 900 statystyk btedu (2 wartosci statystyk * 2 rodzaj®
opcji * 5 klas MR * 5 klas TTM * 9 modeli), ktére zmuszaja nas do niestandardow¢]
metody prezentacji wynikow w celu zobrazowania réznic pomigdzy poszczegél'
nymi modelami wyceny. Postanowili$my postuzy¢ si¢ do tego wykresami prZed'
stawiajgcymi wartosci statystyk na oddzielnych diagramach 3D wyskalowanYCh
zgodnie z globalnymi maksimami i minimami. Dodatkowo, lokalne maksim?
i minima na kazdym z diagraméw 3D zaznaczone sg przy wykorzystaniu skall
czarno-biatej, gdzie kolor czarny oznacza minimalng warto$¢ bledu, a bialy jegl
maksymalng warto$¢ na danym diagramie 3D°.

Rysunek 3 przedstawia wartos¢ statystyki OP oddzielnie dla poszczegélﬂﬁfch
modeli wyceny. Zgodnie z definicja statystyki OP najlepszy bedzie model, ktory
tyle samo razy przeszacowuje, co niedoszacowuje ceng rynkowa opcji, czyli takl
model, dla ktérego warto$¢ statyski OP najczg$ciej przyjmuje wartos¢ 0,5.

Doktadna analiza przedstawionych diagraméw wskazuje, ze ogélnie moc
BRV niedoszacowujg ceng rynkowg. Dodatkowo zauwazamy brak roznic pomi¢”

h
¢ Szczegdtowe tabele przedstawiajace wartosci wszystkich statystyk bledu prezenlOWanyc

7 v . 3C
na rysunkach 3-6 nie zostaly tym artykule zaprezentowane ze wzglgdu na ograniczenia dotycZ
objetosci tekstu. Powyzsze tabele dostgpne sg na zyczenie.
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dzy pierwszymi czterema modelami (a nawet pierwszymi sze$cioma modelami),
co informuje nas, ze usrednienie za pomocg malej wartosci parametru » nie zmienia
W istotny sposob wiasnosci RV, i stopniowe wypietrzanie wykresow, czyli przesu-
Wanie si¢ w strone wartosci 0,5, w miar¢ wzrostu warto$ci parametru n.

Csll, OP, BRV10s Call, OP, BRVim Call, OP, BRVSm

Rysunek 3. Warto$é statystyki OP dla opcji call oddzielnie dla poszczegolnych
Modelj wyceny

Rysunek 4, przedstawiajgcy wartosci statystyki RMSE, potwierdza wczesniejsze
2 SerW,aCje. Obserwujemy brak istotnych roznic dla modeli z nieu$rednionym RV
raZ_usrednionym przy uzyciu najmniejszych wartosci parametru »n. Analizujgc
nio ejne_ modele, zauwazamy, ze warto$¢ RMSE zmniejsza si¢ wraz ze zwigksza-
m si¢ parametru 7.
e KSOIeJ'ne trzy yvykresy dotycza tych samych statystyk, ale dla opcji put. Rysu'-'
e bprZed,Sta\.zvlajqcy wartosci OP, pptwierdza wnioski sfomu1owaqe dla opcji
o t. rak roznic dla modeli z RV obliczonym na podstawie réznych interwatow
padl(: oraZ_poprawa wartosci statystyk btedu dla modeli z RV usrednionym w przy-
0pc'iu Zwigkszania warto$ci parametru 7. Rysunek 6 .pr.zedstaw.iajqcy RMSE dla
teg(J) Put poczatkowo nie potwierdza naszych wezesniejszych hipotez. Przyczynq
posggled_nak bardzo wysokie warto$ci RMSE w przypadku MR = 5, co w istotny
Wys‘Ok.umemozli.Wia poréwnanie wynikow dla pozosta%ych k1a§. Ponadto bard29
Warto'l? wartosci RMSE dla MR = 5 moga by¢ jedynie wymklem prezentacji
. SC1 St‘atystyki bledu absolutnego, ktory w naturalny sposéb bedzie najwyzszy
M3jdrozszych opcji (gleboko ITM, czyli z MR = 5).
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Call, RMSE, BRV10s Call, RMSE, BRV1m Call, RMSE, BRVSm

Call, RMSE, BRV15m Call, RMSE, BRVSm1 Call, RMSE, BRVSm2

T _,," X b I /'

Call, RMSE, BRVSmS Call, RMSE, BRV5m10

Rysunek 4. Warto$¢ statystyki RMSE dla opcji call oddzielnie dla poszczegélnych
modeli wyceny

Put, OP, BRV10s Put, OP, BRVim Put, OP, BRVSm

~

Put, OP, BRVSmS

Rysunek 5. Warto$¢ statystyki OP dla opcji put oddzielnie dla poszczegolnych
modeli wyceny
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Put, RMSE, BRV10s Put, RMSE, BRV1m Put, RMSE, BRVSm

Put, RMSE, BRV15m Put, RMSE, BRYSm1

™

Rysunek 6, Wartos$¢ statystyki RMSE dla opcji put oddzielnie dla poszczegélnych
Modeli wyceny

Put, RMSE, BRV10s. Put, RMSE, BRVIm Put, RMSE, BRVSm

Put, RMSE, BRVSmS Put, RMSE, BRVSm10 Put, RMSE, BRVSm21

R
mi;s(;";_ek 7. Warto$¢é statystyki RMSE dla opcji put oddzielnie dla poszczegdélnych
€l Wyceny z wyjatkiem MR =5




224 Ryszard Kokoszczynski, Natalia Nehrebecka, Pawet Sakowski, Pawet Strawiniski, Robert Slepaczuk

W zwigzku z tym na rysunku 7 prezentujemy wartosci RMSE dla opcji put
z wyjatkiem przypadku, gdy MR = 5. Rysunek ten ponownie potwierdza nasza
wczesniejszg hipoteze na temat wasnosci estymatora RV w modelu wyceny opcil,
a dodatkowo informuje nas, ze zagadnienie tzw. pozornych outlierdéw wymaga bar-
dziej szczegbtowej identyfikacji i dalszych badan, poniewaz w skrajnym przypadku
moga one catkowicie znieksztatci¢ wyniki.

Zakonczenie

Prezentowany artykul skupia si¢ na malym wycinku bardzo szerokiej tematyki
modeli wyceny instrumentow pochodnych oraz wtasnosci estymatoréw zmienno-
$ci, szczegdlnie w kontekscie ich wykorzystania w tego typu modelach. Naszym
celem bylo pokazanie wlasnosci zmiennosci zrealizowanej, obliczonej dla roznych
wartosci interwatu delta oraz usrednionej za pomocg réznych wartosci parametrt
n, w kontekscie wykorzystania tego estymatora w procesie szacowania ceny opcjl
w modelu Blacka. Otrzymane wyniki potwierdzaja nasza weze$niejsza intuicjé
o braku réznic pomigdzy modelami wyceny w przypadku wykorzystania estymatora
RV oszacowanego na podstawie réznych interwatéw delta (od 10 s do 15 m), a z dru-
giej strony zauwazamy istotng popraw¢ wycen w przypadku wykorzystania ugred-
nionego estymatora RV (wraz ze zwigkszaniem si¢ parametru #») w modelu Blacka
wyceny opcji. Proba okreslenia cech estymatora, ktory bedzie najlepiej sig spraw-
dzat jako parametr zmienno$ci w modelu wyceny opcji, nie jest jednak zadaniem
trywialnym. W odniesieniu do zmiennosci zrealizowanej zauwazamy istotny wptyW
parametru n (czyli efektu usrednienia) oraz brak wptywu interwatu delta w przy-
padku stosunkowo matej jego rozpigtosci weryfikowanej w niniejszym ba\damu
Na koniec warto wskazac¢, ze tematyka ta wymaga dalszych, bardziej szczego”
towych badan, gdzie zaprezentowane wyniki zostang porownane i zweryﬁkoW@lne
nie tylko na innym przedziale czasowym, ale dodatkowo w podobny Sp05°b
zostang poddane badaniu jeszcze inne estymatory zmienno$ci, co pozwoli W pel{ll
zdefiniowa¢ zestaw pozadanych cech estymatora wykorzystywanego w procesie
szacowania zmiennosci w modelu wyceny opcji.
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OPTION PRICING MODELS WITH HF DATA

Summary

Through the analysis of Black option pricing model with realized volatility (RV) on HF d’f‘ta
(10s data for WIG20 index options in the first half of 2008 year) we present the properU:CS
of RV estimator. The detailed attention is put to utilization of RV as a sigma parameter 11
option pricing model. The properties of realized volatility analysed in details by Anderse™
etal. (2001a, 2001b, 2003), Martens and Dijk (2007) or Slepaczuk and Zakrzewski (2009)
enable to formulate the hypothesis, that the standard version of RV estimator (annualize
sum of squared logarithmic rates of return calculated on the basis of HF data on intervd
delta) is characterized by high volatility of volatility. This feature significantly aﬁ"ecﬁ the
efficiency of Black option pricing model with realized volatility. The properties of realize
volatility can be significantly modified if RV estimator will be averaged or calculated on the
basis of different time interval. In the first case, the properties of averaged RV estimat'Or
makes it similar to the classical standard deviation, reducing volatility of volatility, Whll"j
in the second case, manipulating with the interval delta (at least within the tested imef."a 3
from 10s to 15m) we do not affect the properties of RV estimator. We analyse the relation”
ship mentioned above and describe the influence of assumption taken in the process of
calculation on the efficiency of Black option pricing model. At the end we try to deﬁne
some characteristics of volatility estimator, which will be the most appropriate in the optio™
pricing model.




