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Skutecznos¢ hedgingu delta z zastosowaniem opcji
na WIG20. Analiza poréwnawcza'

Ryszard Wegrzyn*

Streszczenie: Ce/ — Na podstawie przeprowadzonych weze$niej przez autora badan dotyczacych odchylen cen
opcji na WIG20 od okreslonych relacji wynikajacych z arbitrazu stwierdzono, ze liczebno$¢ takich odchylen
wyraznie si¢ zmniejszyla, a takze zmniejszyta si¢ istotnie skala odchylen, co przybliza rzeczywistos¢ polskiego
rynku opcji do zalozen teorii wyceny arbitrazowej. Celem pracy w tym kontekscie jest porownanie skutecznosci
hedgingu delta z zastosowaniem opcji na WIG20.

Metodologia badania — Punktem odniesienia dla analiz wykonanych na podstawie danych z 2015 roku sg wy-
niki uzyskane z analiz przeprowadzonych dla danych z 2007 roku. Do poréownan skutecznosci hedgingu delta
zastosowano oszacowang warto$¢ zagrozona (Value at Risk) dla portfeli niezabezpieczonych i zabezpieczonych
w tych dwoch okresach badawczych.

Wynik — Na podstawie badan mozna stwierdzi¢ wzrost skutecznosci hedgingu delta zwigzany z rozwojem pol-
skiego rynku opcji.

Oryginalnosé/Wartos¢ — Wyniki badan zwracaja uwage, ze pomimo ciagle niskiej ptynnosci polskiego rynku
opcji zachodzace zmiany jakosciowe poprawiaja skutecznos¢ zastosowania opcji w hedgingu.

Stowa kluczowe: opcje, hedging, delta

Wprowadzenie

W przeprowadzonych wczesniej badaniach autor zwrdcit uwage na zmiany zachodzace
w odchyleniach cen opcji od okreslonych relacji wynikajacych z arbitrazu (Wegrzyn 2007,
2010, 2011) w kontekscie rozwoju polskiego rynku opcji. Na podstawie uzyskanych wynikéw
stwierdzono, ze liczebno$¢ odchylen cen opcji od relacji arbitrazowych wyraznie si¢ zmniej-
szyla, a co wazniejsze — zmniejszyta si¢ istotnie skala odchylen, co przybliza rzeczywisto$¢
polskiego rynku opcji do zatozen teorii wyceny arbitrazowej. W tym kontekscie warto zwrocic
uwage na skuteczno$¢ hedgingu delta, ktora wraz z rozwojem rynku takze mogta ulec zmianie.

Celem opracowania jest zatem poréwnanie skutecznosci hedgingu delta z zastosowaniem
opcji na WIG20. Punktem odniesienia dla analiz wykonanych na podstawie danych z 2015
roku sa wyniki uzyskane z analiz przeprowadzonych dla danych z 2007 roku. Do porow-
nan skutecznos$ci hedgingu zostanie wykorzystana m.in. oszacowana warto$¢ zagrozona
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(Value at Risk) dla portfeli niezabezpieczonych i zabezpieczonych w tych dwoch okresach
badawczych.

Podstawowa hipoteza badawcza zaktadata wzrost skutecznosci hedgingu delta zwigzany
z rozwojem polskiego rynku opcji. Weryfikacja tej hipotezy nastapita poprzez poréwnanie
efektow hedgingu delta mierzonych roznicami oszacowanych wartosci zagrozonych.

Szczegbdtowej analizie zostaly poddane wybrane europejskie opcje kupna opiewajace
na indeks WIG20, bedace przedmiotem obrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Do analizy zostaly wykorzystane udostgpnione przez gietde dane dotyczace
opcji, indeksu WIG20 oraz oszacowane wskazniki delta odpowiednich opcji kupna.

1. Hedging delta

Hedging z zastosowaniem opcji mozna podzieli¢ na hedging statyczny — polegajacy na
skonstruowaniu portfela zabezpieczonego i utrzymywaniu go do terminu wygasni¢cia
opcji, oraz hedging dynamiczny — polegajacy na skonstruowaniu portfela zabezpieczonego
i dalszym jego regularnym rekonstruowaniu (rownowazeniu) w okresie zabezpieczenia.
W hedgingu dynamicznym zabezpieczanie portfela sktadajacego si¢ z instrumentu podsta-
wowego i opcji wigze si¢ z takim rekonstruowaniem portfela, aby zmiany cen instrumentu
podstawowego (akcji, indeksu) byly rekompensowane zmianami cen opcji. Do wlasciwego
konstruowania portfela wykorzystuje si¢ wskazniki greckie (Spremann, 1991; Haugen,
1996; Jarrow, Turnbull, 2000; Chance, 2004; Weron, Weron, 2005). Do najwazniejszych
wskaznikow greckich w konteks$cie zabezpieczania portfela naleza delta, gamma oraz vega,
poniewaz dotycza one gtéwnych czynnikow ryzyka takiego portfela — ceny instrumentu
podstawowego i jej zmienno$ci. Pozostate czynniki, tzn. okres do wygasnigcia opcji oraz
stopa procentowa, uznawane sa za drugorzedne (Alexander, 2008a).

Podstawowym rodzajem hedgingu dynamicznego jest hedging delta, polegajacy na zasto-
sowaniu wskaznika delta do okreslania struktury portfela. Ten rodzaj hedgingu zabezpiecza
przed niewielkimi zmianami ceny instrumentu podstawowego. Wskaznik delta jest miarg
wrazliwo$ci wartosci opcji na zmiany ceny instrumentu podstawowego i jest interpreto-
wany jako zmiana wartos$ci opcji przypadajaca na jednostkowa zmiang ceny instrumentu
podstawowego (Tarczynski, 2003; Weron, Weron, 2005; Jajuga, Jajuga, 2006; Jajuga, 2009).

Poniewaz wskaznik delta dla opcji kupna przyjmuje wartosci dodatnie z przedziatu
(0;1), a dla opcji sprzedazy ujemne z przedziatu (—1;0), aby uzyskaé¢ wskaznik delta dla
catego portfela rowny zeru, nalezy przyjaé¢ odpowiednie pozycje w zakresie okreslonych
opcji. Zabezpieczenie pozycji kupna instrumentu podstawowego (indeksu WIG20) wymaga
przyjecia pozycji sprzedazy (wystawienia) odpowiedniej ilosci opcji kupna albo kupna od-
powiedniej ilo$ci opcji sprzedazy. Poniewaz ceny opcji zmieniajg si¢ w mniejszym stopniu,
niz cena instrumentu podstawowego, liczba pozycji opcyjnych powinna by¢ odpowiednio
wicksza (Alexander, 2008a). Przyjecie odpowiednich proporcji w portfelu wymaga znajo-
mosci wskaznika delta wyliczanego dla danych opcji.
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2. Analiza skutecznosci hedgingu delta

W przeprowadzonych badaniach empirycznych wybrana metoda badawcza byta metoda
scenariusza historycznego, w ktorej przyjeto, ze uczestnik rynku zabezpieczat portfel akcji
odpowiadajgcy indeksowi WIG20 w catym analizowanym okresie. Na wstepie okreslit on
sktad portfela, ktéry modyfikowal z koncem kazdej sesji na podstawie kazdorazowo wyli-
czanych udzialéw odpowiednio dobieranych opcji. Do zabezpieczania byty wykorzystywane
opcje kupna z kursem wykonania najblizszym biezacemu poziomowi indeksu WIG20 oraz
o najblizszym terminie wygasania.

Przeprowadzone badania obejmowaty okresy 2.07.2007-28.12.2007 (Wegrzyn, 2013)
oraz 1.07.2015-29.12.2015. W celu uzyskania wigkszej porownywalno$ci drugi okres
badawczy zostat dostosowany pod wzglgdem miesigcy do okresu pierwszego, z ktérego
wyniki analizy zostaly juz wczes$niej opublikowane. W hedgingu delta zastosowano opcje
na indeks WIG20 notowane w tych dwoch okresach. Byly to opcje kupna o zréznicowanych
kursach wykonania dostosowanych do poziomow indeksu WIG20 notowane w okresie
2.07.2007-28.12.2007:

— opcje kupna z kursem wykonania 3400, 3500, 3600, 3700, 3800, 3900 wygasajace
we wrzesniu 2007 (OW2017340, OW2017350, OW2017360, OW2017370, OW2017380,
OW2017390);

— opcje kupna z kursem wykonania 3400, 3500, 3600, 3700, 3800, 3900 wygasajace
w grudniu 2007 (OW20L7340, OW20L7350, OW20L7360, OW20L7370, OW20L7380,
OW20L7390);

— opcje kupna z kursem wykonania 3400, 3500 wygasajace w marcu 2008 (OW20C8340,
OW20C8350);

oraz opcje notowane w okresie 1.07.2015-29.12.2015:

— opcje kupna z kursem wykonania 2225, 2250, 2275, 2300, 2325 wygasajace
w lipcu 2015 (OW20G152225, OW20G152250, OW20G152275, OW20G152300,
OW20G152325);

— opcje kupna z kursem wykonania 2175, 2200, 2225, 2250, 2300 wygasajace
w sierpniu 2015 (OW20H152175, OW20H152200, OW20H152225, OW20H152250,
OW20H152300);

— opcje kupna z kursem wykonania 2025, 2075, 2100, 2125, 2150, 2175, 2200 wygasa-
jace we wrzesniu 2015 (OW201152025, OW201152075, OW201152100, OW201152125,
OW20I152150, OW201152175, OW201152200);

— opcje kupna z kursem wykonania 2050, 2075, 2100, 2125, 2150, 2175 wygasajace
w pazdzierniku 2015 (OW20J152050, OW20J152075, OW20J152100, OW20J152125,
OW20J152150, OW20J152175);

— opcje kupna z kursem wykonania 1975, 2000, 2025, 2050, 2075, 2100, 2125, 2150
wygasajace w listopadzie 2015 (OW20K 151975, OW20K 152000, OW20K 152025,
OW20K 152050, OW20K 152075, OW20K 152100, OW20K 152125, OW20K152150);

— opcje kupna z kursem wykonania 1750, 1775, 1800, 1825, 1875, 1925, 1950, 1975,
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2000 wygasajace w grudniu 2015 (OW20L151750, OW20L151775, OW20L151800,
OW20L151825, OW20L151875, OW20L151925, OW20L151950, OW20L151975,
OW20L152000);

— opcje kupna z kursem wykonania 1850, 1875, 1900 wygasajace w styczniu 2016

(OW20A161850, OW20A161875, OW20A161900).

Do okreslania udziatu indeksu i danej opcji w portfelu postuzyty wskazniki delta. W tym
wypadku na poczatku przyjeto, ze udziat indeksu (akcji) w portfelu si¢ nie zmienia i wynosi
10, natomiast udzial opcji zostat okreslony jako odwrotnos¢ wskaznika delta pomnozona
przez 10 oraz zaokraglana w kazdym przypadku do liczby catkowitej. Operacji takiej doko-
nano ze wzgledu na niepodzielno$¢ kontraktow opcyjnych, przy czym nie spowodowata ona
znaczacych zmian w osigganych wynikach zabezpieczenia. W tym wypadku nalezy pamigtac
takze o mnozniku wystepujacym w odniesieniu do indeksu oraz kurséw opcji wyrazanych
w punktach, ktory wynosi 10 zt/punkt. Do szczegdélowych obliczen wykorzystano dane
z Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie dotyczace kurséw opcji i pozioméw indeksu
WIG20, jak rowniez wyliczane przez gietd¢ wskazniki delta dla poszczegdlnych opcji.

Wskazniki te wyznaczane sg zgodnie z modelem Blacka-Scholesa-Mertona, na podstawie
nastepujacej formuty:

S=e"N(d,),
d, = [ln(S /K)+ (r -y+0,50° )T]/(Jﬁ),
gdzie:

S — aktualna cena instrumentu podstawowego,

K — cena wykonania opcji,

T — okres do rozliczenia (wykonania) opcji (w latach),

r — stopa procentowa wolna od ryzyka (w ujeciu rocznym),

vy — stopa dywidendy (w uj¢ciu rocznym),

o — zmienno$¢ ceny instrumentu podstawowego (odchylenie standardowe stopy zwrotu
z akcji) (W ujgciu rocznym),

N() — dystrybuanta standaryzowanego rozktadu normalnego.

Stopa wolna od ryzyka jest szacowana dla kazdego terminu wygasania opcji oddzielnie
poprzez interpolacje liniowa dostepnych $rednich ze stawek WIBOR i WIBID dla terminow
— 1 tydzien, 2 tygodnie, 1 miesiac, 3 miesigce, 6 miesigcy, 9 miesigcy. Stawki te uprzednio
przeliczane sa z kapitalizacji rocznej na kapitalizacje ciagla. Zmienno$¢ uwzgledniana
w modelu jest wyliczong wcze$niej zmiennoscig implikowang dla danej serii opcji wynikaja-
cg z poziomu ceny opcji. Stopa dywidendy natomiast jest kalkulowana na kazdy z terminow
wygasnigcia opcji na podstawie danych dotyczacych wielko$ci i terminéw wyplaty dywi-
dend ustalanych na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy w biezacym roku albo danych
dotyczacych wyptat w poprzednim roku, jezeli w biezacym jeszcze nie podjeto decyzji.

Wskazniki greckie szacowane przez Gietdg udostepniane sg dopiero po zakonczeniu sesji.
Dlatego przyjeto, ze inwestor sam wyliczat wskazniki w sposob odpowiadajacy metodzie
przyjetej przez Gietde oraz modyfikowat portfel z koncem ses;ji.
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Skutecznos¢ tak stosowanego hedgingu delta byta okreslana na podstawie procentowych
zmian wartos$ci portfela na nastgpnej sesji. W celu uogolnienia wynikéw badan na podstawie
tych zmian obliczono dla poszczegodlnych analizowanych okresow $rednie arytmetyczne
zmian procentowych, odchylenia standardowe tych zmian oraz warto$ci najmniejsze i naj-
wicksze. Rezultaty tych obliczen wraz z obliczeniami dotyczacymi zmian procentowych
portfela niezabezpieczonego (indeksu WI1G20) zostaty zaprezentowane w tabeli 1.

Tabela 1

Statystyki procentowych zmian wartos$ci portfeli niezabezpieczonych i zabezpieczonych

Podstawowe  Portfel niezabezpieczony Portfel zabezpieczony
statystyki 2007 2015 2007 2015
Srednia —0,047% —-0,175% 0,045% 0,014%
Odchylenie 1,610% 1,255% 0,843% 0,555%
Sko$nos¢ 0,20395 —1,45331 —0,03662 —4,29092
Kurtoza 0,87958 7,16738 1,06071 32,98220
Minimum —5,357% —7,248% -2,329% —4,406%
Maksimum 4,558% 2,236% 2,269% 1,516%

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Na podstawie tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze zaré6wno dla danych z 2007, jak i 2015 roku
wyraznie widoczny jest efekt zastosowania hedgingu delta. Srednie zmian procentowych
staty si¢ blizsze zeru i dodatnie, zmniejszyly si¢ znacznie odchylenia standardowe zmian,
wzrosta kurtoza, a warto$ci minimalne i maksymalne staty si¢ znacznie mniejsze co do
ich wartosci bezwzglednych. Wskazuje to na skuteczno$é zastosowanego hedgingu delta
w obydwu badanych okresach?, natomiast zmiany $rednich, odchylen standardowych
i kurtoz wskazuja takze, ze zastosowanie hedgingu w 2015 roku byto bardziej skuteczne.
Zmiany w maksimach i minimach nie potwierdzaja juz jednak takiego wniosku. Dlatego
w celu ulatwienia poréwnania skutecznosci hedgingu w dwoch analizowanych okresach
badawczych zastosowano w tym wzglgdzie miarg ryzyka w postaci wartosci zagrozonej
(VaR)’.

2 Skuteczno$¢ delta hedgingu potwierdza wiele wynikoéw badan, m.in. Avellanedy, Levy’ego i Parasa (1995),

Gupty (1997), Alexander i Nogueiry (2007), Alexander i Kaecka (2011).

3 Do miar skutecznosci hedgingu opartych na dwoch punktach czasowych naleza: wskaznik rownowazenia
wartosci (dollar offset ratio), modulowany wskaznik rownowazenia wartosci Schleifera-Lippa (Schleifer-Lipp
modulated dollar offset), miara skutecznosci Guirtlera (Giirtler effectiveness test), do miar opartych na szeregu
czasowym natomiast: miary oparte na analizie regresji liniowej — gdzie ocenie podlegaja wspotczynnik regresji,
wyraz wolny oraz wspotczynnik determinacji R?, miara redukcji zmienno$ci (variability-reduction measure),
miara skorygowanego interwatu hedgingu (adjusted hedge interval test) (szerzej na ten temat: Hailer, Rump,
2005). Na uwage w tym wypadku zastuguje w szczegdlnosci zastosowanie analizy regresji liniowej, chociaz przy
tym podejsciu ocenie podlegaja trzy wielkosci.
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3. Zastosowanie historycznej VaR do poréwnania skutecznosci hedgingu delta

W tej czegsci zostanie przedstawiona analiza VaR metoda symulacji historycznej oparta na
danych z przeprowadzonych wczeéniej badan dotyczacych zaréwno portfeli zabezpieczo-
nych, jak i niezabezpieczonych w dwoch analizowanych okresach badawczych.

Historyczng warto$¢ zagrozong (VaR) w ujeciu warto§ciowym mozna okresli¢ jako
kwantyl o empirycznego rozktadu dochodéw. Gdy obliczamy VaR w ujeciu procentowym
na podstawie 1-dniowych stop zwrotoéw, 1-dniowy VaR to kwantyl a empirycznego rozktadu
tych zwrotow. W wypadku dlugiego okresu obserwacji historycznych szczegdlnie wazne
staje si¢ takie skorygowanie historycznych zwrotéw, aby odzwierciedlaty one aktualne
uwarunkowania rynkowe. Dotyczy¢ to moze zwlaszcza poziomu zmiennos$ci analizowanych
instrumentéw czy poziomu stopy wolnej od ryzyka. W przeprowadzanej analizie poréw-
nawczej aspekt ten nie zostal uwzglgdniony, gdyz chodzi o poréwnanie wynikow z catych
okresow badanych, a nie o szacowanie VaR dla sytuacji rynkowej na koniec danego okresu.
Poréwnywana VaR zostata okreslona w skali 1 dnia. Gdyby istniata potrzeba przeskalowania
VaR na dluzszy okres, mozna tego dokonaé z pewnym uproszczeniem przy zastosowaniu
formuty pierwiastka kwadratowego, natomiast dla doktadniejszych obliczen mozna oszaco-
wac wyktadnik potegowy skalowania, ktéry zwykle rézni si¢ od 0,5 (zob. Alexander, 2008b).

W przypadku szacowania 1% VaR uwaza sig, ze wielko$¢ proby powinna wynosi¢
przynajmniej 2000 obserwacji dziennych. W wyniku przeprowadzonej analizy uzyskano
po 124 obserwacje dzienne, co oznacza, ze szacunki VaR nalezy traktowa¢ z duza ostroz-
no$cig. Miar¢ te zastosowano w tym wypadku gtéwnie ze wzgledu na tatwos¢ poréwnania
skuteczno$ci hedgingu w dwoch okresach.

Wyniki oszacowan VaR zostaly podane w tabeli 2. Na ich podstawie mozna zauwazy¢, ze
ryzyko portfela zabezpieczonego w kazdym przypadku, niezaleznie od okresu badawczego
i przyjetego kwantyla, jest zdecydowanie nizsze niz ryzyko portfela niezabezpieczonego.

Tabela 2

Oszacowania historycznej VaR dla dwoch okresow badawczych (%)

Portfel niezabezpieczony Portfel zabezpieczony

Kwantyl
2007 2015 2007 2015
1,0 3,49 2,70 2,20 1,37
2,0 2,87 2,56 2,10 1,14
3,0 2,79 2,34 1,94 0,98
5,0 2,26 2,16 1,16 0,72
10,0 1,84 1,53 0,84 0,37

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Gdy jednak nie mamy duzej probki lub mierzymy bardzo skrajne kwantyle, nalezy do-
pasowac¢ do rozktadu empirycznego rozktad ciagly. W takim przypadku mozna zastosowaé
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np. rozktad Johnsona, ktory jest odpowiedni, gdy zwroty sa bardzo skosne lub leptokurtycz-
ne. 1000% h-dzienna historyczna VaR na podstawie rozktadu Johnsona SU to:

VaR,, =~ sinh( 2“5_ 4 j —

gdzie parametry transformacji § — to potozenie, A — skala, parametry ksztattu y — sko$nos¢,
0 — kurtoza, sinh — jest hiperboliczng funkcjg sinus, a z, — to odpowiedni standardowy nor-
malny kwantyl: z, =@~ (a) , ® — funkcja standardowego rozktadu normalnego (Alexander,
2008b).

W analizowanym przypadku ze wzgledu na stosunkowo matg probg dopasowano rozktad
Johnsona SU do rozktadéw empirycznych, stosujac do oszacowania parametrow algorytm
zaproponowany przez Tuentera (2001). Na podstawie czterech pierwszych momentow
zwrotow z portfeli oszacowano parametry dla rozktadow Johnsona SU, a nastepnie obliczono
odpowiednie poziomy VaR (tab. 3).

Tabela 3

Oszacowania VaR Johnsona (%)

Portfel niezabezpieczony  Portfel zabezpieczony

Kwantyl
2007 2015 2007 2015
1 3,81 4,27 2,08 2,06
2 3,30 3,42 1,76 1,54
3 2,99 2,95 1,57 1,26
5 2,59 2,38 1,33 0,95
10 2,00 1,66 0,99 0,57

Zrodto: opracowanie wlasne.

W celu utatwienia poréwnania skutecznos$ci hedgingu delta w dwoch okresach badaw-
czych po oszacowaniu dla wybranych kwantyli VaR Johnsona obliczono ro6znice pomi¢dzy
VaR dla portfeli zabezpieczonych i VaR dla portfeli niezabezpieczonych w odniesieniu do
poszczegolnych okreséw (tab. 4). Roznica ta stanowi miar¢ skuteczno$ci hedgingu delta
1 moze by¢ interpretowana jako wyrazona w punktach procentowych zmiana poziomu
ryzyka wynikajaca z zastosowanego zabezpieczenia.

Na podstawie wynikéw zawartych w tabeli 4 mozna stwierdzi¢, ze dla kwantyli 1-10%
zaré6wno w okresie lipiec—grudzien 2007, jak i lipiec—grudzien 2015 skutecznos¢ hedgingu
delta mierzona zmianami VaR wyniosta ponad 1 punkt procentowy. Przy nizszych kwan-
tylach przy tym efekt hedgingu delta wzrasta. W tym wypadku ze wzgledu na stosunkowo
matg probe badawcza nie podano VaR dla nizszych kwantyli, ale nalezaloby oczekiwac, ze
przy nizszych kwantylach efekt hedgingu bylby jeszcze wigkszy.
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Tabela 4

Roznice poziomdéw VaR dla portfeli zabezpieczonych i niezabezpieczonych

Efekt hedgingu delta

Kwantyl w punktach procentowych
2007 2015
1% -1,73 -2,22
2% -1,54 -1,88
3% -1,42 -1,69
5% -1,26 -1,43
10% -1,01 -1,09

Zroédto: opracowanie wiasne.

Procentowa VaR moze zosta¢ przeksztatcona na wyrazong wartoSciowo poprzez po-
mnozenie jej przez biezaca warto$¢ portfela. Dla przyktadu w analizowanym okresie 2007
roku ostatnia warto$¢ portfela wyniosta 266 251,30 zi, zatem przy efekcie hedgingu delta
na poziomie 1 punktu procentowego zastosowanie zabezpieczenia zmniejszytoby 1-dniowa
VaR 0 2662,51 zt.

Poréwnujac na podstawie tabeli 4 efekty hedgingu w dwoch okresach badawczych,
mozna zauwazyc¢, ze dla wszystkich analizowanych kwantyli efekt ten jest wickszy dla
danych z 2015 roku. Zwigksza si¢ on przy tym na rzecz 2015 roku wraz z zastosowaniem
nizszych kwantyli. Na tej podstawie mozna zatem stwierdzi¢, ze dla okresu lipiec—grudzien
2015 skuteczno$¢ hedgingu delta byta na poziomie wyzszym.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone badania potwierdzaja skuteczno$¢ hedgingu delta z zastosowaniem opcji
w warunkach rynku polskiego. Realizujac cel opracowania, dokonano poréwnania skutecz-
nos$ci hedgingu delta z zastosowaniem opcji na WIG20 w dwdch dos¢ odlegltych okresach
badawczych. Wyniki badan wskazuja na wzrost skutecznos$ci, co znajduje odzwierciedlenie
zwlaszcza przy nizszych kwantylach szacowanej VaR.

Za przyczyne wickszej skutecznosci hedgingu mozna, zdaniem autora, uznaé¢ zmiany
jakosciowe na rynku opcji. Wraz z rozwojem polskiego rynku opcji nastapita, jak si¢
wydaje, nieznaczna obnizka kosztow transakcyjnych, zwigkszyta si¢ elastyczno$¢ w zakre-
sie stosowania sprzedazy krotkiej, a takze wprowadzono nowy system transakcyjny UTP
(Universal Trading Platform) umozliwiajacy inwestorom sktadanie zlecen generowanych
automatycznie. Czynniki te, zwtaszcza handel algorytmiczny, majg bardzo wazne znaczenie
w stosowaniu arbitrazu, ktory jest podstawg arbitrazowej wyceny opcji.

Mniejsza skala odchylen cen opcji od relacji wynikajacych z arbitrazu, na co zwrdcono
uwagge na wstepie, przybliza rzeczywistos¢ polskiego rynku opcji do zatozen teorii wyceny
arbitrazowej. Model wyceny opcji Blacka-Scholesa-Mertona jest modelem arbitrazowym.
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Podstawowym jego zalozeniem jest sytuacja, w ktorej arbitraz nie jest mozliwy, poniewaz
okreslone relacje cen opcji i instrumentu podstawowego sa zachowane. Zastosowane w ba-
daniach wskazniki delta byly wskaznikami oszacowanymi na podstawie modelu Blacka-
-Scholesa-Mertona. Wzrost skuteczno$ci hedgingu przy zastosowaniu tych wskaznikow
moze wynikac zatem z lepszego dopasowania stosowanego modelu do rzeczywistosci.

Niestety, wraz ze zmianami jako$ciowymi na polskim rynku opcji nie nastgpity zmiany
ilosciowe, zwtaszcza w zakresie wielko$ci obrotow. Wolumen obrotéw na tym rynku
ksztattuje si¢ juz od wielu lat na zblizonym poziomie, a w ostatnim okresie ulegt nawet
nieznacznemu zmniejszeniu. Stosunkowo niska plynnos¢ moze utrudnia¢ zatem stosowanie
okreslonych strategii opcyjnych w praktyce. Dodatkowym takim czynnikiem sa spready
stosowane przez animatoréw rynku oferujacych kupno i sprzedaz.

Nalezy zwrocié takze uwage, ze na uzyskane wyniki mogly mie¢ wptyw wybrane do
badan okresy. Przeprowadzone badania dotyczyty stosunkowo matych prob, co oznacza,
ze uzyskane wyniki moga rézni¢ si¢ od wynikéw przeprowadzonych na duzych préobach
badawczych.
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EFFECTIVENESS OF THE DELTA HEDGING USING OPTIONS ON THE WIG20.
COMPARATIVE ANALYSIS

Abstract: Purpose — On the basis of the author’s earlier research on the deviations of the prices of options on
WIG20 from the specific relationships arising from the arbitrage, it was found that the number of such devia-
tions distinctly decreased, and significantly reduced the scale of the deviations, which brings the reality of the
Polish option market to the assumptions of the arbitrage pricing theory. The aim of the work in this context is to
compare the effectiveness of delta hedging using options on the WIG20.

Design/Methodology/approach — The reference point for the analysis carried out on the basis of data from 2015
are the findings obtained from analysis conducted for the data from 2007. To compare the effectiveness of delta
hedging has been applied the estimated VaR for the unhedged and hedged portfolios in these two periods of
research.

Findings — Based on the research it can be stated an increase in the effectiveness of the delta hedging associated
with the development of the Polish option market.

Originality/Value — The results of the research point out that despite the still low liquidity of the Polish option
market, qualitative changes improve the effectiveness of the use of options in hedging.

Keywords: options, hedging, delta
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