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1. Wstep

Niniejsza praca zwigzana jest z modelami decyzyjnymi opartymi na sieciach
neuronowych, a przeznaczonymi do inwestowania w instrumenty pochodne na indeks WIG20
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, w szczegdlno$ci kontraktow opcyjnych.

Wszedzie gdzie pojawia si¢ zagadnienie predykcji, klasyfikacji lub kontroli, sztuczne
sieci neuronowe brane s3 pod uwagg jako alternatywa dla innych metod analitycznych. Sg one
nowoczesnymi systemami obliczeniowymi przetwarzajagcymi informacje, wzorujacymi si¢ na
zjawiskach zachodzacych w mozgu czlowieka, zdolnymi do modelowania niezmiernie
ztozonych probleméw. Sieci neuronowe bywaja na ogdét lepsze od innych metod
analitycznych w przypadku danych chaotycznych, co ma miejsce w sytuacji znaczacych
wahan kursow na gietdzie. Takie zachowanie nie daje szans wigkszosci innych metod,
natomiast sieci neuronowe na og6t radza sobie dobrze z tego rodzaju sygnatami wejsciowymi.

Istnieje wiele zagadnien z dziedziny finansow, w ktérych na szerokg skale stosuje si¢
sieci neuronowe: oszustwa zwigzane z kartami kredytowymi, analiza wnioskdw o udzielenie
pozyczki hipotecznej, klasyfikacja obligacji przedsigbiorstw, prognozowanie zachowania
rynku akcji, prognozowanie upadto$ci bankow, wycena nieruchomosci, analiza kondycji
finansowej przedsi¢biorstw, wybor strategii sprzedazy, prognozowanie sprzedazy,
podejmowanie decyzji na poziomie menedzerskim, analiza kondycji biur turystycznych,
prognozowanie wskaznikoéw ekonomicznych, przewidywanie przeplywow gotéwkowych,
lokalizowanie podmiotéw uchylajacych si¢ od placenia podatkéw czy wybor funduszu
powierniczego i wiele innych. Z przeprowadzonych badan literaturowych wynika, ze brak jest
prac poruszajacych problem wyceny opcji na indeks WIG20 Gieldy Papierow Warto§ciowych
w Warszawie z wykorzystaniem sieci neuronowych.



2. Genezai cel pracy

Wycena opcji jest niezwykle trudnym, waznym i ryzykownym problemem. Sktada si¢
na to szereg czynnikoéw m. in. aktualna warto$¢ instrumentu bazowego na ktéry wystawiona
jest opcja, zmienno$¢ instrumentu bazowego czy czas pozostajacy do wygasniecia opcji.
Pierwsze dwa czynniki w duzym stopniu uzaleznione s3 od sytuacji jaka w danej chwili
panuje na gietdzie, a co za tym idzie rowniez od czynnikdéw zewngtrznych, takich jak
ogolnoswiatowa sytuacja na rynkach finansowych oraz sytuacja gospodarcza poszczegdlnych
panstw na swiecie (Standw Zjednoczonych czy krajéw Unii Europejskie;j).

Nalezy rowniez podkresli¢, ze rynek opcji na indeksy gietdowe jest stosunkowo
miodym 1 silnie rozwijajacym si¢ rynkiem siggajacym swych poczatkéw lat 70-tych
ubieglego stulecia w Stanach Zjednoczonych. Na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie rynek ten istnieje od 2003 roku.

Mimo iz w ramach matematyki finansowej stvorzono szereg modeli wspomagajacych
decyzje inwestorow w zakresie kupna opcji, to jednak w przypadku niestabilnego rynku,
z jakim mamy do czynienia w ciggu ostatnich kilku lat, modele te daja watpliwe wyniki.
Z drugiej strony jak wiadomo sieci neuronowe sa wykorzystywane do podejmowania decyzji
wlasnie w sytuacjach trudnych do zamodelowania za pomoca zaleznos$ci matematycznych.

Powstajace zatem pytanie, czy sieci neuronowe mozna wykorzysta¢ do wyceny opcji
na indeks WIG20 Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, stalo si¢ bezposrednia
geneza badan przeprowadzonych w ramach prezentowanej pracy.

W chwili obecnej przez inwestorow do wyceny opcji na indeks WIG20 stosowany jest
m.in. model Blacka-Scholesa. Niestety istotnym ograniczeniem tego modelu jest to, iz
rzeczywiste rynki nie zawsze spetniaja przyjete w nim zalozenia. W zwiazku z tym wyceny
rynkowe moga rézni¢ si¢ od tych wynikajacych z modelu. W szczegolnosci, rozktad
prawdopodobienstwa ceny akcji w przysztosci nie ma postaci rozkladu logarytmiczno-
normalnego. Dlatego tez powstalo wiele prac, w ktorych autorzy rozwijali modele
zmniejszajac ilos¢ ograniczen wynikajacych z modelu Blacka-Scholesa. Jednak i te modele
nie sg w stanie przewidzie¢ gwaltownych ruchow cen na rynkach kapitalowych wywotanych
roznymi czynnikami. W takiej sytuacji teoretyczne wyceny modeli nalezy traktowacé bardzo
ostroznie. Kluczem do sukcesu moze by¢ zastosowanie zupelnie nowego podejscia do
problemu wyceny opcji, a mianowicie sieci neuronowych. Pozadane zatem jest stworzenie
takich modeli wyceny opcji na indeks WIG20, ktore bratyby pod uwage réwniez inne
czynniki niz rozwazane w dotychczas znanych modelach matematycznych, a majace istotny
wplyw na popyt i podaz.

Praca, ze wzgledu na analizowany problem, ma charakter interdyscyplinarny.
Poruszane sa w niej przede wszystkim zagadnienia z obszaru sztucznej inteligencji, ale istotna
jest rowniez wiedza z zakresu matematyki finansowej oraz rynkéw finansowych.

Celem pracy jest stworzenie narzedzia informatycznego opartego na sieciach
neuronowych wspomagajacego decyzje inwestoroOw. Dla realizacji tego celu konieczne jest
zdefiniowanie nast¢pujacych celéw posrednich:

1.  Zaproponowanie struktury neuronowego modelu decyzyjnego do wyceny kontraktow
opcyjnych na indeks WIG20.

2. Wybdr srodowiska do realizacji modeli neuronowych sposrod rozwigzan dostgpnych
na rynku.

3.  Analiza dostgpnych danych rzeczywistych oraz pozyskanie informacji o notowaniach
z Gieldy Papierow Warto§ciowych w Warszawie.

4.  Przebadanie mozliwosci wykorzystania modeli neuronowych do wyceny opcji
w okresie stabilnego wzrostu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.



5. Przebadanie mozliwosci wykorzystania modeli neuronowych do wyceny opcji
w okresie gwattowanych wahan kursow na GPW w Warszawie.

6. Porownanie efektywnosci modeli decyzyjnych opartych na sieciach neuronowych
z innymi modelami matematyki finansowe;j.

7.  Zaproponowanie nowego narzedzia opartego na sieciach neuronowych
wspomagajacego decyzje inwestorow na rynku instrumentow pochodnych.

W zwigzku z powyzszym tak sformulowane cele posrednie doprowadzity do
sprecyzowania nastepujacej tezy pracy:

Istnieje mozliwo$¢ opracowania neuronowych modeli decyzyjnych sluzacych do
inwestowania w opcje na indeks WIG20 Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
przy czym zaproponowane modele moga dawac lepsze wyniki niz inne znane metody
predykcji w sytuacji gwaltownych wahan kursow na gieldzie.

3. Charakterystyka opcji

Opcje (ang. option), zwane rowniez kontraktami opcyjnymi (ang. option contracts),
zaliczaja si¢ do instrumentéw pochodnych (derywatéw). Sa terminowymi transakcjami
warunkowymi, w ktorych jedna ze stron nabywa prawo, a nie obowigzek, do kupna lub
sprzedazy okre$lonych instrumentéw bazowych (np. indeksu, akcji, obligacji, waluty) po
okreslonej cenie i w okreslonym czasie.

W kontrakcie opcyjnym wystepuja dwie strony: wystawca kontraktu (sprzedawca)
inabywca kontraktu (wlasciciel). Nabywca kontraktu opcyjnego ma prawo realizacji
umowy, natomiast wystawca opcji ma obowigzek zrealizowania kontraktu. W zwiazku z tym,
ze tylko jedna ze stron nabywa prawo realizacji kontraktu, opcje nazywane sa kontraktami
niesymetrycznymi. Niesymetryczno$¢ kontraktu opcyjnego w prawach i obowigzkach
nabywcy 1 wystawcy to jego podstawowa, charakterystyczna cecha, wyrdzniajaca sposrod
bardzo popularnych w Polsce kontraktow terminowych futures, w ktérych obowigzki
wystawcy 1 nabywcy sg takie same.

Wyr6zniamy dwa podstawowe rodzaje opcji — opcje kupna (ang. call option) 1 opcje
sprzedazy (ang. put option).

Nabywca opcji kupna ma prawo kupi¢ okreslone aktywa (np. akcje) po okreslonej
cenie, w okreslonym czasie. Z kolei wystawca opcji kupna ma obowigzek sprzeda¢ okre§lone
aktywa po okreslonej cenie, w okre§lonym czasie.

Nabywca opcji sprzedazy ma prawo, ale nie obowiazek, sprzeda¢ okreslone aktywa po
okreslonej cenie, w okreslonym czasie. Z kolei wystawca opcji sprzedazy ma obowigzek
kupi¢ okreslone aktywa po okreslonej cenie, w okreslonym czasie.

Cena, po jakiej nabywca kontraktu ma prawo, ale nie obowigzek, kupi¢ lub sprzeda¢
instrument bazowy (ang. underlying asset), nazywana jest ceng zakupu, premig lub premia
opcyjna (ang. option premium). Nie jest ona zwracana nabywcy kontraktu nawet woéwczas,
gdy opcja nie zostanie wykonana.

Kurs wykonania (realizacji) opcji (ang. exercise price, strike price) to umowny kurs,
po ktorym nastepuje rozliczenie kontraktu opcyjnego.

Ze wzgledu na termin wykonania (ang. expiration date), opcje dzielg si¢ na opcje
europejskie (ang. european option), ktére moga zosta¢ wykonane tylko i wylacznie w dniu
wygasnigcia opcji oraz opcje amerykanskie (ang. american option), ktore moga zostac
wykonane w dowolnym terminie od momentu nabycia az do terminu wygasnigcia.

Okreslenie premii opcyjnej, jaka nabywca opcji zaplaci wystawcy opcji, czyli ceny
opcji nie jest zadaniem tatwym, poniewaz o jej wysokos$ci decyduje szereg czynnikow.



4. Modele sieci neuronowych

W przeprowadzonych badaniach wykorzystano dane rzeczywiste reprezentujace
notowania opcji na indeks WIG20 Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie z lat 2005-
2010. Cze$¢ danych zostata pobrana z ogolnie dostepnego archiwum notowan Gietdy
Papieréw Wartosciowych. Pozostate dane, konieczne do zbudowania modeli sieci
neuronowych, zostaty udostgpnione bezptatnie przez GPW na potrzeby niniejszej pracy. Dane
te zostaty przez autorke odpowiednio przetworzone dla celow eksperymentdw.

W badaniach eksperymentalnych prezentowanych w niniejszej pracy wykorzystano
perceptrony wielowarstwowe MLP, ktore naleza do najbardziej poznanych i najczesciej
wykorzystywanych architektur sieciowych. Sprawdzono réwniez mozliwo$¢ wykorzystania
sieci o radialnych funkcjach bazowych RBF.

Analizy doboru zmiennych wej$ciowych sieci neuronowej autorka dokonata w oparciu
o model matematyczny wyceny opcji zwany modelem Mertona.

Zatozono, ze sie¢ bedzie posiadala 6 zmiennych wejSciowych, 1 warstwe ukryta
o dowolnej ilo$ci neuronéw oraz 1 wyjscie (rys. 1). Parametrami wejsciowymi sieci sg:

— § — aktualna wartos$¢ instrumentu bazowego WIG20, na ktéry wystawiona jest opcja,
— X — cena wykonania opcji,

— 1 —wolna od ryzyka stopa procentowa,

— T — czas pozostajacy do wygasniecia opcji,

— g — stopa dywidendy

— 0 —zmienno$¢ implikowana instrumentu bazowego WIG20.

WyjScie sieci neuronowej reprezentuje warto$¢ premii dla opcji kupna Cyy inger Iub
opcji sprzedazy Pyy inaex W zalezno$ci od rozwazanego modelu sieci neuronowe;.

CNN_index / PNN_index

Rys. 1. Proponowana struktura sieci neuronowe;.



5. Wyniki eksperymentow

Punktem wyjscia do zaprezentowanych w pracy badan byta szczegdlowa analiza
danych uzyskanych przez autorke rozprawy z ogdlnie dostgpnego archiwum notowan GPW
oraz udostgpnionych bezplatnie przez GPW w Warszawie na potrzeby niniejszej pracy.
Nastgpnie zastosowano podejscie eksperymentalne w doborze rodzaju i struktury sieci
neuronowej do wyceny opcji kupna i sprzedazy na indeks WIG20. Zaprezentowano rowniez
sposoby jej uczenia z wykorzystaniem opcji automatycznego poszukiwania sieci dostgpnej
w module Automatyczne Sieci Neuronowe pakietu STATISTICA. Badania przeprowadzono
dla jednokierunkowych sieci wielowarstwowych MLP oraz dla sieci o radialnych funkcjach
bazowych RBF. Otrzymane wyniki pordwnano z rzeczywistymi wycenami rynkowymi oraz
przeprowadzono dynamiczng analiz¢ zmian cen dla wybranych opcji kupna na indeks WIG20
w okresie stabilnego wzrostu GPW w Warszawie, tj. dla lat 2005-2007. Do analizy
porownawczej wykorzystano znane z literatury i powszechnie stosowane uniwersalne miary
jakos$ci prognoz.

W trakcie doboru rodzaju i struktury sieci neuronowej oraz sposobu jej uczenia
wykorzystano podejscie eksperymentalne. Podstawowa wadg takiego rozwigzania w procesie
budowy modelu neuronowego sa ogromne wymagania czasowe. Z pomoca moze przyjsc,
dostepna w module Automatyczne Sieci Neuronowe pakietu STATISTICA 8, opcja
automatycznego poszukiwania sieci, ktora ocenia duza liczbg roznych architektur sieci
o roznym stopniu ztozono$ci, wybierajac zbior tych, ktore najbardziej odpowiadaja danemu
problemowi.

Miernikami oceny poprawnosci wszystkich zbudowanych modeli neuronowych sa:

— graficzna interpretacja w postaci wykresu rozrzutu bedacego graficzng interpretacja
korelacji, wyrazajacego zalezno$¢ warto$ci zmiennej zaleznej w odniesieniu do
przewidywan modelu neuronowego,

— btad $redni ME na wyjsciu modelu neuronowego prezentowany w zaleznosci od czasu
pozostajacego do wygasniecia opcji T wyrazonego w dniach oraz w zalezno$ci od
parametr S/X okreslajacego stosunek aktualnej wartosci instrumentu bazowego
WIG20 S, na ktéry wystawione sg opcje do ceny wykonania opcji X,

— przyjete miary bledow.

Ponizej zaprezentowano pordéwnanie wstepnie uzyskanych wynikow z najlepszymi
wynikami uzyskanymi odpowiednio dla opcji kupna 1 sprzedazy na indeks WIG20 w okresie
stabilnego wzrostu gietdy tj. dla lat 2005-2007.
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70. MLP 6-10-1

Proby: Uczenie, Test, Walidacja

Rys. 2. Model neuronowy nr 4 MLP 6-5-1 z 5 neuronami w warstwie ukrytej
a) wykres rozrzutu, b) btad sredni ME.

Model neuronowy nr 70 MLP 6-10-1 z 10 neuronami w warstwie ukrytej
c¢) wykres rozrzutu, d) btad sredni ME.

Tabela 1. Miary bledow dla wybranych sieci neuronowych (wycena opcji kupna).

Numer .. r
. . | Typ sieci ME | MAE | RMSE | R’ .
sieci Theila
4 | MLP6-5-1 | 1,087 | 4220 | 6,667 | 0,998 |0,00141
70 MLP 6-10-1 | 0,222 2,261 3,407 0,999 |0,00037
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Rys. 3. a) Wycena opcji kupna OW20F7300 z terminem wygasniecia 15.06.2007r.
b) Wycena opcji kupna OW20C6270 z terminem wygasnigcia 17.03.2006r.
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c) d)

149. MLP 6-8-1 Proby: Uczenie, Test, Walidacja 149. MLP 6-8-1 Préby: Uczenie, Test, Walidacja
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Rys. 4. Model neuronowy nr 19 MLP 6-11-1 z 11 neuronami w warstwie ukrytej
a) wykres rozrzutu, b) btad sredni ME.
Model neuronowy nr 149 MLP 6-8-1 z 8 neuronami w warstwie ukrytej
¢) wykres rozrzutu, d) blad $redni ME.
Tabela 2. Miary bledow dla wybranych sieci neuronowych (wycena opcji sprzedazy).
Numer) 1 i sieci | ME | MAE | RMSE | R’ r
sieci M Theila
19 |MLP6-11-1| -0,165 | 3,242 | 5,303 | 0,996 |0,00298
149 | MLP6-8-1 | -0,027 | 1,791 2,975 | 0,999 |0,00094
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Rys. 5. a) Wycena opcji sprzedazy OW2007270 z terminem wygasni¢cia 16.03.2007r.
b) Wycena opcji sprzedazy OW2006270 z terminem wygasniecia 17.03.2006r

Zaprezentowane modele neuronowe do wyceny opcji kupna i sprzedazy roéznig si¢
nieznacznie. Wstepna analiza wykluczyla zastosowanie sieci neuronowych o radialnych
funkcjach bazowych RBF dla obu typoéw opcji. Nawet 10-krotne zwigkszenie ilo§ci neuronow
w warstwie ukrytej nie przyniosto satysfakcjonujacych rezultatow. Mimo ze modele oparte na
sieciach RBF charakteryzowaly si¢ stosunkowo krotkim czasem uczenia w poroéwnaniu
z modelami opartymi na sieciach MLP, to jednak ich zastosowanie do wyceny opcji kupna
1 sprzedazy na indeks WIG20 okazato si¢ nieskuteczne.

Dla opcji kupna najlepsze rezultaty osiggni¢to dla modelu neuronowego nr 70 MLP
6-10-1 z 10 neuronami w warstwie ukrytej. Zauwazono, ze wigksza ilo$¢ neuronow
w warstwie ukrytej prowadzi do przeuczenia sieci. Obliczone miary btedow wskazuja na
bardzo dobre dopasowanie warto$ci otrzymanych z modelu neuronowego do rzeczywistej
wyceny rynkowej. Swiadczy o tym rowniez warto$é wspotczynnika determinacji R? rownego



0,999. Wspdtczynnik 12 Theila rowny 0,00037 jest najnizszym jaki udato sie uzyskaé sposrod
wszystkich modeli neuronowych do wyceny opcji kupna.

Dla opcji sprzedazy najlepsze wyniki uzyskano dla modelu neuronowego nr 149 MLP
6-8-1 z 8 neuronami w warstwie ukrtytej. Podobnie jak w modelach do wyceny opcji kupna,
zastosowano wyktadnicza funkcj¢ aktywacji zar6wno dla neurondéw w warstwie ukrytej jak
i neurond6w wyjsciowych. Najnizszg warto$¢ wspotczynnika I? Theila réwnag 0,00094,
uzyskano rowniez dla modelu neuronowego nr 204 MLP 6-12-1 z 12 neuronami w warstwie
ukryte;j.

Rezultaty uzyskane w proponowanych modelach neuronowych potwierdzajg stusznos¢
modelu Mertona uwzgledniajacego wyptate dywidendy dla Gieldy Papierow Warto§ciowych
w Warszawie. W przypadku stabilnej sytuacji na rynku znane modele wyceny opcji sg
doskonalym narzedziem dla inwestora utatwiajacym wycene¢ opcji, a tym samym podjecie
wlasciwej decyzji. Co jednak stanie si¢, kiedy nagle 1 niespodziewane wydarzenia wstrzgsng
gietda? Jak w takiej sytuacji zachowaja si¢ znane modele wyceny opcji, jesli zmiennos¢
instrumentu bazowego na ktory wystawione sg opcje gwattownie wzro$nie? Z pomocg moga
przyjs¢ modele oparte na sieciach neuronowych, ktére jak wiadomo majg charakter
adaptacyjny 1 w zwigzku z tym mogg stluzy¢ do opisu zaleznosci i systeméw zmieniajacych
si¢ w czasie.

W  kolejnym etapie badan przeanalizowane sytuacje, w ktorych nagle
1 niespodziewanie dochodzi do znaczacych wahan kursow gietdowych. Gwattowna zmiana
warto$ci indeksu WIG20 jednoznacznie wplywa na jego zmienno$¢ implikowang. W zwigzku
z tym zbadano jak w takich sytuacjach poradzi sobie model neuronowy 1 model Mertona.

a) b)

Model Mertona 5. MLP 6-121 Préby: Uczenie, Test, Walidacja
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Rys. 6. Wykres rozrzutu
a) model Mertona, b) model neuronowy nr 5 MLP 6-12-1 z 12 neuronami w warstwie ukrytej.

Tabela 3. Miary btedow dla wybranych sieci neuronowych (wycena opcji kupna).

N;e“éfr Typ sieci ME | MAE |RMSE | R’ Thl;la
Model Mertona | 0,814 | 6,672 | 16,522 | 0,975 |0,00986

21 MLP 6-8-1 0,737 | 7,934 | 13,703 | 0,982 |0,00678
28 MLP 6-10-1 | -0,612 | 8,086 | 13,653 | 0,983 |0,00673

5 MLP 6-12-1 | -0,605 | 7,707 | 13,310 | 0,990 |0,00640

15 MLP 6-14-1 | -0,739 | 7,979 | 13,751 | 0,982 |0,00683
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Rys. 7. a) Wycena opcji kupna OW20F8400 z terminem wygasnigcia 20.06.2008r.
b) Wycena opcji kupna OW20C9230 z terminem wygasnigcia 20.03.2009r.

a) b)
Model Mertona 2. MLP 6-8-1 Proby: Uczenie, Test, Walidacja
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Rys. 8. Wykres rozrzutu
a) model Mertona, b) model neuronowy nr 2 MLP 6-8-1 z 8 neuronami w warstwie ukrytej.

Tabela 4. Miary bledow dla wybranych sieci neuronowych (wycena opcji sprzedazy).
Numer . 2 r

P Typ sieci ME | MAE |RMSE | R | ..

Model Mertona | 0,451 7,390 | 18,204 | 0,992 |0,00596

2 MLP 6-8-1 | -0,361 | 9,231 | 15,583 | 0,994 |0,00437

12 MLP 6-10-1 -0,582 | 9,682 | 15,963 | 0,977 |0,00518

24 MLP 6-12-1 -0,573 | 9,340 | 15,594 | 0,978 |0,00493
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Rys. 9. a) Wycena opcji sprzedazy OW2008310 z terminem wygasnigcia 20.03.2008r.
b) Wycena opcji sprzedazy OW2009230 z terminem wygasnigcia 20.03.2009r.




Przedstawione przyktady wskazuja, ze w sytuacji gwaltownych wahan kurséw na
gietdzie, model neuronowy podaza za rynkiem. Im bardziej gwattowne i niespodziewane
zmiany, tym wycena opcji kupna z wykorzystaniem modelu Mertona znaczaco odbiega od
rzeczywistych wycen rynkowych. W takich szczegélnych sytuacjach, inwestor moégltby
podejmowac swoje decyzje w oparciu o wyceny uzyskane z modelu neuronowego.

W  sytuacji gwaltowne] zmiany zmienno$ci implikowanej indeksu WIG20,
odbiegajacej od s$redniej wartosci w okresie notowan opcji, model neuronowy wskazuje
warto$ci premii opcyjnych zblizone do rzeczywistych wycen rynkowych. Jest to istotna
informacja dla inwestoréw, poniewaz w takich sytuacjach teoretyczne wyceny opcji
z wykorzystaniem znanych modeli matematycznych rdéznig si¢ znaczaco od wycen
rynkowych. Zaprezentowana dynamiczna wycena wybranych opcji kupna isprzedazy
w catym okresie ich notowan, w szczegdlno$ci w sytuacji gwattownych wahan kursow na
gietdzie, potwierdza trafno$¢ wycen z wykorzystaniem zaproponowanych przez autorke
modeli neuronowych.

6. Narzedzie do wspomagania decyzji inwestorow

Dysponujac narzgdziem do wyceny opcji na indeks WIG20 opartym na modelu
neuronowym, ktory bedzie wiernie odzwierciedlal rzeczywista sytuacje panujaca na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, inwestor zyskuje mozliwos¢ podejmowania trafnych
decyzji kupna badz sprzedazy instrumentu pochodnego.

Proponowana aplikacja moze by¢ skutecznym narzgdziem do wyceny opcji dla
potencjalnego inwestora zainteresowanego kupnem badz sprzedaza kontraktu opcyjnego na
WIG20, szczegodlnie w sytuacji gwattownych zmian indekséw na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

¥ Wycena opgji na indeks Iglﬂlﬂl

9 Wycena opgji kupna Wycena opcji sprzedazy

Aktualna wartosd WIG20: 258371
Kurs wykonania opcji: 2500
Wolna od ryzyka stopa procentowa: 437%
Czas pozostajacy do wygasniecia opcji (ilos¢ dni/365): 02521
Stopa dywidendy: 0,00%

Zmiennos¢ implikowana WIG20: 22.0934

Cena opgji: 1760,00 PLN

Rys. 10. Interfejs zaproponowanej aplikacji do wyceny opcji kupna lub sprzedazy.

Narzedzie zostalo stworzone w Microsoft Visual C# 2010 Express, ktory jest
darmowym, w pelni funkcjonalnym s$rodowiskiem programistycznym dla jezyka C# dla
platformy .NET. Wybor nie byt przypadkowym. Microsoft Visual C# 2010 Express moze by¢
wykorzystywane zarowno dla uzytku prywatnego jak i komercyjnego bez zadnych ograniczen
1 jest fragmentem szerszego pakietu Microsoft Visual Studio. Posiada rozbudowany,
intuicyjny interfejs, ktory znacznie utatwia tworzenie programow. Wérdd wielu jego zalet na
uwage zastuguje mozliwos¢ budowania rozwigzan nie tylko na urzadzenia PC, ale rowniez na
coraz powszechniejsze w ostatnich latach urzadzenia mobilne, takie jak tablety czy telefony



komoérkowe. Ciekawym kierunkiem rozbudowy proponowanego narzgdzia informatycznego
mogtoby by¢ stworzenie opcji programu do uzytkowania na telefonie komérkowym.

Poniewaz nauczona sie¢ stanowi model rynku, a rynek nie jest procesem
stacjonarnym, zatem model neuronowy wykorzystany w aplikacji powinien by¢
dopasowywany do zmieniajacego si¢ rynku. Informacje dotyczaca prawidlowosci podjetych
decyzji z wykorzystaniem zaproponowanego narzg¢dzia informatycznego, bg¢dzie mozna
oceni¢ w dniach wygasniecia opcji. Przypadajg one 4 razy w roku, kazdorazowo w trzeci
piatek miesigca marca, czerwca, wrzesnia i grudnia. Jezeli w tym dniu zgodnie z kalendarzem
gieldy nie odbywa si¢ sesja, dniem wygasnigcia jest ostatni dzien sesyjny przypadajacy przed
trzecim pigtkiem miesigca wygasnigcia. Dzien wygasnigcia jest ostatnim dniem obrotu dane;j
serii opcji na GPW w Warszawie.

Zatem algorytmy obliczania wartosci opcji oparte na modelach neuronowych,
wykorzystane w opracowanym narzedziu, beda korygowane co kwartat przez administratora
systemu. Nowe modele neuronowe, uwzgledniajace poszerzony zbidr uczenia o zbidr
rzeczywistych notowan z ostatnich trzech miesiecy, beda zastepowaly istniejagce modele.

7. Podsumowanie

Zasadniczym celem badan zaprezentowanych w rozprawie bylo zaproponowanie
narzedzia informatycznego opartego o modele neuronowe wspomagajacego decyzje
inwestorow w zakresie wyceny opcji kupna i sprzedazy na indeks Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Stworzenie takiej aplikacji poprzedzone zostalo szczegdtowa
analiza danych rzeczywistych otrzymanych z GPW w Warszawie oraz rozwazaniami nad
doborem optymalnej struktury oraz typu sieci neuronowej. Przeprowadzone badania
pozytywnie zweryfikowaly ide¢ opracowania narze¢dzia informatycznego do wspomagania
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Teoretyczne rozwazania autorki dotyczace rynku instrumentow pochodnych, ze
szczegotowym omoOwieniem opcji na indeks WIG20 Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie, zostaly uzupelione krétkimi przykladami opracowanymi przez autorke,
majacymi na celu lepsze zrozumienie mechanizméw obrotu opcjami na indeksy gietdowe.
Przeglad wybranych modeli matematyki finansowej do wyceny instrumentéw pochodnych,
zaprezentowany w rozdziale trzecim, wskazuje jak waznym 1 trudnym problemem dla
inwestora jest prawidlowe oszacowanie rzeczywistej wartosci opcji. Szczegotowa analiza
opracowanych w ciggu ostatnich trzydziestu lat, a obecnie stosowanych wybranych modeli
matematycznych, podkresla fakt, ze modele te w istotny sposob upraszczaja skomplikowang
rzeczywisto$¢ rynku. Dlatego tez opisujgce je zalezno$ci matematyczne definiujace wartosé
opcji nalezy traktowaé jako przyblizone. Ostatni z rozdzialdow zawierajacych teoretyczne
rozwazania (rozdzial czwarty) poswigcony zostal budowie i zasadom funkcjonowania
sztucznych sieci neuronowych oraz metodom ich uczenia. Przedstawiony przeglad znanych
dotychczas zastosowan sieci neuronowych w zagadnieniach ekonomicznych, w tym rowniez
do wyceny opcji na indeksy gietd zagranicznych, wskazuje na brak prac dotyczacych rynku
kontraktow opcyjnych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Zasadnicze badania przeprowadzone w ramach niniejszej pracy zostaty przedstawione
w czterech powigzanych ze sobg rozdziatach.

W rozdziale pigtym zaproponowano og6lng strukture sieci neuronowej uzupeiniong
charakterystyka zmiennych wejsciowych oraz algorytmoéw ich wyznaczania. Zostala ona
wykorzystana w rozdziale széstym, gdzie zaprezentowano eksperymentalne podejscie do
poszukiwania optymalnych struktur modeli neuronowych do wyceny opcji kupna i sprzedazy
na indeks WIG20 Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie dla okresu stabilnego
wzrostu. Uzyskane przez autorke rezultaty potwierdzity mozliwos¢ skutecznego zastosowania
modeli neuronowych dla rynku opcji GPW w Warszawie. Zaproponowany wektor zmiennych
wejsciowych, uwzgledniajacy stope dywidendy, jest nowatorskim rozwigzaniem skutecznym



w sytuacji wyceny opcji na indeks WIG20 na GPW w Warszawie. Indeks ten, w odroéznieniu
od wigkszos$ci indeksow dla gietd zagranicznych (np. indeksu DAX), jest indeksem cenowym,
co oznacza konieczno$¢ uwzglednienia w modelach wyceny opcji stopy dywidendy.
W przypadku indeksu DAX, ktory jest tzw. indeksem wynikowym, co oznacza, ze przy jego
obliczaniu bierze si¢ pod uwage nie tylko wzrost cen akcji (jak przy indeksie WIG20), ale
dodatkowo wzrost kapitatu poprzez wyptate dywidendy, stopa dywidendy w modelu wyceny
opcji jest pomijana.

Przeprowadzone badania opisane w rozdziale siddmym mialy podwojny cel.
Pierwszym z nich bylo sprawdzenie, czy w sytuacjach znacznych wahan na gieldzie, model
neuronowy wyceny opcji, bedzie w stanie prawidlowo (tj. zgodnie z rynkiem) przewidzie¢
warto$¢ premii opcyjnej. Tak uzyskane wyniki pordwnano z rezultatami otrzymanymi
z wykorzystaniem modelu Mertona. Drugim celem bylo przeanalizowanie ile zarobitby
potencjalny inwestor, gdyby kierowal si¢ wylacznie zaleceniami modelu neuronowego
(oczywiscie pod warunkiem, ze znalazlby druga stron¢ do zawarcia transakcji). Oba cele
badan zostaly pozytywnie zweryfikowane na korzy$¢ modeli neuronowych, zatem w
rozdziale 6smym rozprawy zaproponowano narzedzie informatyczne oparte na sieciach
neuronowych, ktore bedzie wspieralo decyzje inwestorow w zakresie kupna i sprzedazy opcji
na indeks WIG20.

Za najwazniejsze osiggnigcia pracy autorka uwaza:

— zaproponowanie struktury neuronowego modelu decyzyjnego do wyceny opcji na
indeks WIG20 Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie (rozdziat 5),

— analiz¢ dostepnych danych rzeczywistych oraz pozyskanie brakujacych informacji
o notowaniach z Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie (rozdziaty 6-7),

— przebadanie mozliwosci wykorzystania modeli neuronowych do wyceny opcji na
indeks WIG20 w okresie stabilnego wzrostu na gietdzie w Warszawie (rozdziat 6),

— przebadanie mozliwo$ci wykorzystania modeli neuronowych do wyceny opcji na
indeks WIG20 w okresie gwaltownych wahan kurséw na gieldzie (rozdziat 7),

— poréwnanie efektywnosci modeli decyzyjnych opartych na sieciach neuronowych
z modelem Mertona w okresie gwattownych wahan kurséw na gietdzie (rozdziat 7),

— analiza potencjalnych zyskow inwestora uzyskanych z wykorzystaniem modeli
neuronowych w okresie gwattownych wahan kurséw na gietdzie (rozdziat 7),

— zaproponowanie nowego narz¢dzia informatycznego opartego na sieciach
neuronowych wspomagajacego decyzje inwestora na rynku instrumentoéw pochodnych
(rozdziat 8).

Opracowane neuronowe modele decyzyjne do wyceny opcji kupna i sprzedazy dla
stabilnego i niestabilnego okresu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz
zaproponowane narzedzie informatyczne wspomagajace decyzje inwestorow potwierdzily
prawdziwos¢ tezy niniejszej rozprawy.

Doswiadczenie autorki rozprawy zwigzane z prezentowang tematyka wzbogacito si¢
znaczaco w ciggu kilku ostatnich lat. W wyniku wykonanych badan oraz przeprowadzonych
rozwazan teoretycznych, dostrzezono nastepujace kierunki dalszych badan, ktore autorka
zamierza przeprowadzi¢ w przysztosci:

— poszerzenie dotychczasowych badan o wycene innych instrumentéw pochodnych
dostgpnych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie z wykorzystaniem
modeli neuronowych (kontrakty terminowe na waluty, akcje, indeks WIG20),

— mnawigzanie wspoOlpracy z instytucjami finansowymi w celu weryfikacji, czy
zaproponowane podejScie oparte na modelach neuronowych moze znalezé
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zastosowanie rowniez do wyceny instrumentdéw pochodnych na rynku
pozagietdowym,

dalsza rozbudowa zaproponowanego narzgdzia informatycznego wspomagajacego
decyzje inwestorow o proste strategie inwestycyjne oraz wycen¢ pozostatych
instrumentow pochodnych dostgpnych na GPW w Warszawie.
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