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1. Wstep

Jednym ze sposobow ograniczania ryzyka kursow akcji za pomoca opcji jest
hedging dynamiczny. Polega on na zabezpieczaniu portfela akcji przed biezacymi
zmianami jego warto$ci. W hedgingu tym chodzi o takie skonstruowanie portfela
akcji 1 opcji, aby zmiany kurséw akcji byly rekompensowane zmianami cen opcji.
Do wtasciwego skonstruowania portfela wykorzystuje sig tzw. wskazniki greckie
(zob. [Bookstaber 1998;Chance 2004; Jajuga, Jajuga 2007; Jarrow, Turnbull 2000;
Taleb 1997; Tarczynski 2003; Weron, Weron 2005; Wegrzyn 2008]).

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie mozliwosci oraz skutecz-
no$ci zastosowania dynamicznych operacji zabezpieczajacych do ograniczania
ryzyka kursow akcji na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W szcze-
golnosci zwrocono uwagg na nastgpujace rodzaje hedgingu dynamicznego: delta
hedging, delta-gamma hedging oraz delta-gamma-vega hedging.

Podstawowa hipoteza badawcza dotyczyla rdéznic w skutecznosci poszczegolnych
metod hedgingu dynamicznego i zakladata najwyzsza skuteczno$¢ delta-gama-vega
hedgingu oraz najnizsza skuteczno$¢ delta hedgingu. Weryfikacja tej hipotezy nastapita
przez poroéwnanie trzech analizowanych scenariuszy zabezpieczania si¢ inwestora w
takich samych warunkach rynkowych. Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie przedmiotem obrotu sa opcje na indeks WIG20. Szczegdtowa analiza dotyczyta
zatem portfela akcji odpowiadajacego struktura indeksowi WIG20 oraz opcji na ten in-
deks. Okres analizy obejmowal 2.07.2007-31.01.2008. Przyjeto, ze inwestor zabezpie-
czal portfel akcji odpowiadajacy indeksowi WIG20 w catym tym okresie. Na wstepie
(w poniedziatek 2.07.2007 r.) okreslit on na podstawie przyjetej metody hedgingu sktad
portfela, ktéry modyfikowal z koncem kazdej sesji, na podstawie kazdorazowo wylicza-
nych udzialéw odpowiednio dobieranych opcji. Takie podejscie zastosowano do analizy
skutecznosci delta hedgingu, delta-gamma hedgingu oraz delta-gamma-vega hedgingu.

Praca obejmuje trzy czg$ci analityczne dotyczace skutecznosci zastosowania
poszczegdlnych rodzajow hedgingu dynamicznego, oceng wynikéw analizy oraz
zakonczenie. W czgéciach analitycznych zostaly opisane scenariusze zabezpiecza-



490 Ryszard Wegrzyn

nia si¢ z zastosowaniem konkretnych opcji indeksowych oraz zaprezentowane
uogolnione wyniki badan pozwalajace na oceng skutecznosci zabezpieczenia.

2. Analiza skutecznosci delta hedgingu

W przypadku delta hedgingu do konstrukcji portfela sktadajacego si¢ z opcji i
instrumentu bazowego wykorzystuje si¢ wskaznik delta, ktdry oznacza zmiang
ceny opcji przypadajaca na jednostkowa zmiang ceny instrumentu bazowego. Po-
ziom wskaznika delta okre$la pozadany stosunek liczby opcji do liczby instrumen-
tow bazowych w zabezpieczanym portfelu.

W analizowanym scenariuszu delta hedging polegal na zastosowaniu indekso-
wej opcji kupna o odpowiednio dobranych cenach wykonania oraz terminach wy-
gasania. Przyjeto zasade, ze do zabezpieczania sa wykorzystywane opcje kupna o
cenie wykonania najblizszej aktualnemu poziomowi indeksu WIG20 (gdy sa dwie
opcje spehiajace ten warunek, wybierana jest opcja o nizszej cenie wykonania)
oraz o najblizszym terminie wykonania. Wraz ze zmiang indeksu WIG20 do za-
bezpieczenia byly zatem stosowane opcje o roznych cenach wykonania.

Lacznie do zabezpieczenia portfela zostaly zastosowane nastgpujace opcje na
indeks WIG20 notowane w okresie 2.07.2007-31.01.2008:

opcje kupna z cena wykonania 3400, 3500, 3600, 3700, 3800, 3900 wygasajace

21.09.2007 r. (OW2017340, OW2017350, OW2017360, OW2017370, OW2017380,

OW2017390),

— opcje kupna z cena wykonania 3400, 3500, 3600, 3700, 3800, 3900 wygasajace
21.12.2007 r. (OW20L7340, OW20L7350, OW20L7360, OW20L7370, OW20L
7380, OW20L7390),

— opcje kupna z cena wykonania 2800, 2900, 3000, 3100, 3200, 3300, 3400,
3500 wygasajace 20.03.2008 r. (OW20C8280, OW20C8290, OW20C8300,
OW20C8310, OW20C8320, OW20C8330, OW20C8340, OW20C8350).

Z dniem wygasania opcji o najblizszym terminie wykonania do zabezpieczenia
przyjmowano kolejne opcje o najblizszym terminie wykonania.

W scenariuszu tym na poczatku przyjeto, ze udzial indeksu (akcji) w portfelu
si¢ nie zmienia i wynosi 1, natomiast udziat opcji zostat okreslony jako odwrotno$¢
wskaznika delta. Nie mozna jednak sprzeda¢ czy kupi¢ czesci opcji, stad odwrot-
no$¢ wskaznika delta zostala pomnozona przez 10 oraz zaokraglana do liczb catl-
kowitych. Aby zachowa¢ odpowiednia proporcje indeksu do opcji, ostatecznie
przyjeto, ze inwestor posiada 10 indeksow w portfelu. Taka operacja nie spowo-
dowala istotnych zmian w osiaganych wynikach zabezpieczenia.

Do szczegdtowych obliczen wykorzystano dane z Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie dotyczace kursow opcji 1 poziomoéw indeksu WIG20, jak rowniez szaco-
wane przez Gietde wskazniki delta dla poszczegolnych opcji. Wskazniki te szacowane sa
na podstawie modelu Blacka-Scholesa. Stopa wolna od ryzyka jest wyznaczana dla kaz-
dego terminu wygasania opcji oddzielnie przez interpolacjg liniowa dostgpnych $rednich
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ze stawek WIBOR i WIBID dla termindéw — 1 tydzien, 2 tygodnie, 1 miesiac, 3 miesiace,
6 miesiccy, 9 miesigcy. Stawki te uprzednio przeliczane sa z kapitalizacji rocznej na
kapitalizacj¢ ciagla. Zmienno$¢ uwzgledniana w modelu jest wyliczona wczesniej
zmiennoscia implikowana dla danej serii opcji wynikajaca z poziomu ceny opcji. Stopa
dywidendy natomiast jest kalkulowana na kazdy z termindw wygasniecia opcji na pod-
stawie danych dotyczacych wielkosci 1 terminow wyptaty dywidend ustalanych na wal-
nych zgromadzeniach akcjonariuszy w biezacym roku albo danych dotyczacych wyptat
w poprzednim roku, jezeli w biezacym jeszcze nie podjeto decyzji.

Wskazniki greckie szacowane przez gietde udostepniane sa dopiero po zakoncze-
niu sesji, dlatego tez przyjeto, ze inwestor sam wyliczal wskazniki w sposob odpowia-
dajacy metodzie przyjetej przez gietde oraz modyfikowat portfel z koncem ses;ji.

Skuteczno$¢ tak stosowanego delta hedgingu byta okre§lana na podstawie
zmian wartos$ci portfela na nastgpnej sesji. W analizie tej pominigto koszty transak-
cyjne, co bylo celowe ze wzgledu na mozliwo$¢ pordéwnania wynikéw z innymi
rodzajami zastosowanego hedgingu dynamicznego. Zmiany warto$ci portfela okre-
slano kwotowo oraz procentowo. W celu uogoélnienia wynikoéw badan na podstawie
procentowych zmian wartosci portfela obliczono dla poszczegdlnych miesigcy oraz
dla catego analizowanego okresu $rednie arytmetyczne zmian procentowych, od-
chylenia standardowe tych zmian oraz warto$ci najmniejsze i najwigksze. Rezulta-
ty tych obliczen zostaty zaprezentowane w tab. 1.

Tabela 1. Syntetyczne wyniki zastosowania delta hedgingu

Sredr}la. Zmana Odchylenie standardowe Minimum Maksimum
Okres wartosci portfela (W %) (W %) (W %)
(w %)
VII 2007 0,16 1,08 -2,33 2,27
VIII 2007 -0,15 1,03 -2,23 1,67
X 2007 0,01 1,20 -2,11 2,18
X 2007 0,01 0,40 -0,66 1,29
X12007 0,06 0,49 -0,97 1,08
XI12007 0,23 0,52 -0,65 1,68
12008 -0,40 1,24 -4,44 1,08
VII-XII 2007 0,04 0,84 -2,33 2,27
VII 2007-1 2008 -0,02 0,92 -4,44 2,27

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie tab. 1 mozna stwierdzi¢, ze $rednie zmiany warto$ci portfela w
poszczegdlnych miesigcach znacznie sig od siebie rdznia. Na przyktad w grudniu
2007 r. srednia wynosita 0,23%, a w sierpniu 2007 r. — -0,15%, natomiast w naj-
bardziej nietypowym dla analizowanego okresu miesiacu styczniu 2008 r.
—-0,40%. Srednie dla okresow lipiec-grudzien 2007 r. oraz lipiec 2007 r.-styczen
2008 r. sa jednak na znacznie lepszych poziomach. Zwlaszcza dla pierwszego z
tych okreséw srednia 0,04% oznacza, ze zabezpieczenie dla catego okresu byto
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stosunkowo skuteczne, chociaz inwestor osiagnatby w tym przypadku dochod
znacznie wigkszy niz wynikaloby to ze stopy wolnej od ryzyka.

Istotng miara w tym przypadku jest rowniez odchylenie standardowe zmian pro-
centowych, ktore wskazuje na ryzyko zwiazane z hedgingiem wynikajace z mozliwo-
sci odchylen od wyliczonych $rednich jako wartosci oczekiwanych. Pod tym wzgle-
dem najmniej ryzykownym okresem zabezpieczenia byt pazdziernik 2007 .

Na ryzyko zwiazane z jednodniowym zabezpieczeniem zwracaja z kolei uwagg
najmniejsze i najwicksze zmiany wartosci portfeli. W styczniu 2008 r., miesigcu
glebokich spadkow indeksu gieldowego, najwickszy spadek wartosci portfela za-
bezpieczonego wyniost -4,44%. W lipcu, sierpniu i wrzesniu 2007 r. najwigksze
dzienne spadki byly wigksze od 2%, natomiast w pazdzierniku, listopadzie i grud-
niu 2007 r. nie przekroczyly 1%. To pokazuje, ze jednodniowe zabezpieczenie
portfela wiaze si¢ z najwigkszym ryzykiem poniesienia straty.

3. Analiza skutecznosci delta-gamma hedgingu

Delta-gamma hedging polega na konstruowaniu portfela sktadajacego si¢ z
opcji i instrumentu bazowego za pomoca dwoch wskaznikow — wspomnianego
wczesniej wskaznika delta oraz wskaznika gamma, ktory jest z kolei wielko$cia, o
jaka zmienia si¢ delta przy jednostkowej zmianie ceny instrumentu bazowego.

Ten rodzaj hedgingu zostal przeanalizowany przy tych samych podstawowych
zatozeniach. Polegatl on na zastosowaniu indeksowych opcji kupna o okreslonych
cenach wykonania oraz terminach wygasania. Przyjeto zasade, ze do zabezpieczenia
byly wykorzystywane w kazdym przypadku dwie opcje kupna o roéznych cenach
wykonania najblizszych aktualnemu poziomowi indeksu WIG20 oraz o dwdch naj-
blizszych terminach wykonania. Sprzedawana opcja 1 byla opcja o nizszej cenie
wykonania oraz dtuzszym okresie do wygasnigcia, natomiast kupowang opcja 2 byta
opcja o wyzszej cenie wykonania oraz krotszym okresie do wygasnigcia.

Lacznie do zabezpieczenia portfela zostaly zastosowane nastgpujace opcje na
indeks WIG20 notowane w okresie 2.07.2007-31.01.2008:

— opcje kupna z ceng wykonania 3400, 3500, 3600, 3700, 3800, 3900 wygasajace
21.09.2007 r. (OW2017340, OW2017350, OW2017360, OW2017370, OW2017380,
OW2017390),

— opcje kupna z cena wykonania 3300, 3400, 3500, 3600, 3700, 3800, 3900,
4000 wygasajace 21.12.2007 r. (OW20L7330, OW20L7340, OW20L7350,
OW20L7360, OW20L7370, OW20L7380, OW20L7390, OW20L7400),

— opcje kupna z cena wykonania 3400, 3500, 3600, 3700, 3800, 3900 wygasajace
20.03.2008 r. (OW20C8340, OW20C8350, OW20C8360, OW20C8370, OW20C
8380, OW20C8390),

— opcje kupna z cena wykonania 2700, 2800, 2900, 3000, 3100, 3200, 3300, 3400, 3500
wygasajace 20.06.2008 r. (OW20F8270, OW20F8280, OW20F8290, OW20F8300,
OW20F8310, OW20F8320, OW20F8330, OW20F8340, OW20F8350).
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Z dniem wygasania opcji o najblizszym terminie wykonania do zabezpieczenia
przyjmowano kolejne opcje o najblizszych terminach wygasania.

Do okreslania udziatu indeksu i danych opcji w portfelu postuzyty wskazniki delta i
gamma. W tym przypadku przyjeto rowniez, ze inwestor posiada w portfelu 10 indeksow,
a udzialy opcji zostaty pomnozone przez 10 oraz zaokraglone do liczb catkowitych. Taka
operacja nie spowodowata istotnych zmian w osiaganych wynikach zabezpieczenia.

Skuteczno$¢ tak stosowanego delta-gamma hedgingu byla okre§lana na podstawie
zmian procentowych wartosci portfela na nastgpnej sesji. Podstawowe miary statystycz-
ne dotyczace tych zmian w poszczegolnych okresach zostaty zaprezentowane w tab. 2.

Tabela 2. Syntetyczne wyniki zastosowania delta-gamma hedging

Ok Sredn,la. zmiana Odchylenie standardowe Minimum Maksimum
es wartos$ci portfela (W %) (W %) (W %)
(w %)
VII 2007 0,49 5,54 -7,07 10,46
VIII 2007 0,44 5,57 -9,53 11,82
1X 2007 0,74 423 -4,63 10,77
X 2007 0,11 0,99 -2,63 2,89
X12007 0,09 0,66 -1,24 2,27
XII 2007 -0,03 0,38 -0,60 0,68
12008 0,32 5,15 -16,41 9,97
VII-XII 2007 0,31 3,67 -9,53 11,82
VII 2007-1 2008 0,31 3,91 -16,41 11,82

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na jej podstawie mozna zauwazy¢ znaczne zroznicowanie srednich zmian war-
tosci portfela w poszczegdlnych miesiacach. Na przyktad w grudniu 2007 r. $red-
nia wynosita -0,03%, a we wrzes$niu 2007 r. — 0,74%. Srednie dla okresow lipiec-
-grudzien 2007 r. oraz lipiec 2007 r.-styczen 2008 r. sa natomiast na takim samym
poziomie (0,31%) i oznaczaja jednak znaczne odchylenia wartosci portfela.

Pod wzgledem odchylenia standardowego zmian najmniej ryzykownym okre-
sem zabezpieczenia byt grudzien 2007 r. W styczniu 2008 r. najwigkszy dzienny
spadek warto$ci portfela zabezpieczonego wyniost natomiast az -16,41%. Stosun-
kowo duze zmiany zaobserwowaé¢ mozna takze w lipcu, sierpniu i wrze$niu 2007 r.
To wskazuje na znacznie wigksze ryzyko poniesienia straty w przypadku jedno-
dniowego zabezpieczenia portfela, zwlaszcza w okresie silnych spadkow kursow.

4. Analiza skutecznos$ci delta-gamma-vega hedgingu

Delta-gamma-vega hedging polega z kolei na zastosowaniu jednocze$nie trzech
wskaznikéw greckich do budowy portfela sktadajacego si¢ z opcji 1 instrumentu ba-
zowego. Wskazniki delta i gamma stosowane sa do zabezpieczania portfela przed
zmianami cen instrumentu bazowego, natomiast wskaznik vega do zabezpieczania
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przed zmianami zmiennoS$ci (volatility) instrumentu bazowego. Vega oznacza zmiang

ceny opcji przy jednostkowej zmianie zmiennosci instrumentu bazowego.

Delta-gamma-vega hedging zastosowano analogicznie do poprzednich rozwia-
zan. W jego przypadku do zabezpieczenia wykorzystywano kazdorazowo trzy roz-
ne opcje. Ze wzgledu na znikoma pltynnos$¢ opcji wygasajacych w dwoch ostatnich
terminach zdecydowano o wyborze opcji z dwoma najblizszymi terminami wyga-
sania. Do zabezpieczenia byly zatem wykorzystywane w kazdym przypadku trzy
opcje kupna o réznych cenach wykonania najblizszych aktualnemu poziomowi
indeksu WIG20 oraz o dwoch najblizszych terminach wykonania. Opcja 1 byta
opcja o cenie wykonania najblizszej aktualnemu poziomowi indeksu WIG20 oraz
dhuzszym okresie do wygasnigcia, opcja 2 byta opcja o nizszej cenie wykonania od
opcji 1 1 krotszym okresie do wygasnigcia, a opcja 3 byla opcja o wyzszej cenie
wykonania od opcji 1 oraz krotszym okresie do wygasnigcia.

Lacznie do delta-gamma-vega hedgingu zostaly zastosowane nastgpujace opcje
na indeks WIG20 notowane w badanym okresie:

— opcje kupna z cena wykonania 3200, 3300, 3400, 3500, 3600, 3700, 3800, 3900,
4000 wygasajace 21.09.2007 r. (OW2017320,0W2017330,0W2017340, OW20I
7350, OW2017360, OW2017370, OW2017380, OW2017390, OW2017400),

— opcje kupna z cena wykonania 3300, 3400, 3500, 3600, 3700, 3800, 3900, 4000
wygasajace 21.12.2007 r. (OW20L7330, OW20L7340, OW20L7350, OW20L
7360, OW20L7370, OW20L7380, OW20L7390, OW20L7400),

— opcje kupna z cena wykonania 2700, 2800, 2900, 3000, 3100, 3200, 3300, 3400,
3500, 3600, 3700, 3800, 3900 wygasajace 20.03.2008 r. (OW20C8270, OW20C
8280, OW20C8290, OW20C8300, OW20C8310, OW20C8320, OW20C8330,
OW20C8340, OW20C8350, OW20C8360, OW20C8370, OW20C8380,
OW20C8390),

— opcje kupna z cena wykonania 2800, 2900, 3000, 3100, 3200, 3300, 3400, 3500
wygasajace 20.06.2008 r. (OW20F8280, OW20F8290, OW20F8300, OW20F
8310, OW20F8320, OW20F8330, OW20F8340, OW20F8350).

Jezeli dochodzito do wygasnigcia opcji o najblizszym terminie wykonania do
zabezpieczenia przyjmowano kolejne opcje o najblizszych terminach wykonania.
Udziaty w portfelu okreslano na podstawie szacowanych przez Gielde wskaznikow
delta, gamma 1 vega dla poszczegdlnych opcji.

Skutecznos¢ delta-gamma-vega hedgingu byta okreSlana analogicznie do
wczesnie] omowionych rodzajow hedgingu. Wyniki obliczen w ujgciu syntetycz-
nym dla poszczegdlnych okreséw zaprezentowano w tab. 3

Na podstawie wynikow syntetycznych mozna zauwazy¢, ze pod wzgledem
$redniej zmiany procentowej portfela najlepiej wypada zabezpieczenie we wrze-
$niu 2007 r. ($rednia 0,06%). Jezeli jednak wezmie si¢ pod uwage rowniez odchy-
lenie standardowe, to miesiac grudzien 2007 r. staje si¢ tym, w ktorym zabezpie-
czenie byto najskuteczniejsze. Najwigksze zmiany wartosci portfela natomiast za-



Skutecznosé¢ hedgingu dynamicznego na przykladzie opcji na WIG20 495

chodzity w sierpniu 2007 r. Srednia dla tego miesiaca wyniosta az 1,62%, a odchy-
lenie standardowe wynosito 5,10%.

Tabela 3. Syntetyczne wyniki zastosowania delta-gamma-vega hedgingu

Srednia zmiana Odchylenie standardowe .. .
Okres wartosci portfela (w %) s'redr}lliej zmiany (w %) Minimum (w %) | Maksimum (w %)
VII 2007 0,14 2,06 -3,10 6,99
VIII 2007 1,62 5,10 -6,60 20,62
X 2007 0,06 2,93 -6,85 6,47
X 2007 021 222 429 5,71
X12007 0,21 1,63 -2,59 4,48
X112007 0,08 1,00 -1,76 3,28
12008 0,17 3,19 -7,71 5,40
VII-XIT 2007 0,41 2,88 -6,85 20,62
VII 2007-1 2008 0,37 2,92 -7,71 20,62

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Najwigkszy dzienny spadek wartosci portfela zabezpieczonego wystapit w
styczniu 2008 r. i wyniost -7,71%. Stosunkowo duze minima mozna obserwowacé
takze w sierpniu i wrze$niu 2007 r.

5. Ocena wynikow analizy skutecznosci hedgingu dynamicznego

Pewnym zaskoczeniem jest pordwnanie wynikoOw zastosowania delta hedg-
ingu, delta-gamma hedgingu oraz delta-gamma-vega hedgingu. Teoretycznie rzecz
biorac, im wigcej wskaznikow greckich jest wykorzystywanych do okreslania
struktury portfela, tym portfel powinien by¢ skuteczniej zabezpieczony. Delta hedg-
ing zabezpiecza bowiem tylko przed niewielkimi zmianami instrumentu bazowego
(indeksu WIG20), delta-gamma hedging zabezpiecza rowniez przed wigkszymi
zmianami instrumentu bazowego, natomiast delta-gamma-vega hedging zabezpie-
cza jeszcze dodatkowo przed zmianami zmiennos$ci (volatility) instrumentu bazo-
wego (zob. [Bookstaber 1998; Jarrow, Turnbull 2000]).

Na tej podstawie zostata oparta podstawowa hipoteza badawcza, ktorej wyniki ba-
dan w ogole nie potwierdzaja. W praktyce okazato si¢ bowiem, ze w badanym okresie
zastosowanie delta hedgingu byto zdecydowanie najskuteczniejsze. Zaro6wno srednie
odchylenia standardowe, jak tez minima i maksyma sa w przypadku jego zastosowania
na najlepszych poziomach. Wyjatek stanowi tylko miesiac grudzien 2007 r., w ktérym
to miesiacu delta-gamma hedging okazat si¢ najskuteczniejszym rozwiazaniem.

Poréwnujac wyniki w odniesieniu do delta-gamma hedgingu oraz delta-
-gamma-vega hedgingu, wlasciwie trudno stwierdzi¢, ktory rodzaj zabezpieczenia
byt skuteczniejszy. W niektorych miesiacach lepiej wypada bowiem delta-gamma
hedging (np. grudzien 2007 r.) w innych natomiast delta-gamma-vega hedging (np.
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styczen 2008 r.). Biorac pod uwagg analizowany okres w 2007 r., jak rowniez caty
okres lacznie ze styczniem 2008 r., mozna jednak wskazaé na delta-gamma-vega
hedging jako skuteczniejsze rozwiazanie. Srednie zmiany warto$ci portfela sa, co
prawda, nieco mniejsze w przypadku delta-gamma hedgingu, ale odchylenia stan-
dardowe zmian sa zdecydowanie nizsze przy delta-gamma-vega hedgingu.

Nalezy zwroci¢ uwagg, iz zmiany warto$ci zabezpieczonego portfela maja wie-
le réznych przyczyn. Wykorzystany tutaj model Blacka-Scholesa jest modelem
ciaglym, co oznacza, ze korygowanie struktury portfela powinno si¢ odbywac¢ w
sposob ciagly. W zaprezentowanej analizie korekty portfela byly dokonywane z
koncem kazdej sesji gietdowej. W modelu tym zaklada sig stata zmienno$¢ instru-
mentu bazowego do wygasnigcia opcji, stata stope procentowa do wygasnigcia
opcji oraz lognormalny rozklad cen akcji w terminie wykonania. Zalozenia te
znacznie jednak odbiegaja od rzeczywistosci. Jezeli zatem do hedgingu zostana
zastosowane wskazniki greckie wyliczone na podstawie tego modelu, to okreslone
zmiany warto$ci portfela beda nadal wystepowaly (zob. [Taleb 1997; Avellaneda,
Levy, Paras 1995; Pruchnicka-Grabias 2006; Gupta 1997]).

Uzyskany wynik poréwnania przeanalizowanych trzech rodzajow hedgingu
mozna tlumaczy¢ liczba stosowanych do zabezpieczenia opcji. Najlepszy wynik
zabezpieczenia daje delta hedging, ktory wymaga zastosowania w kazdym dniu
sesyjnym tylko jednej odpowiednio dobranej opcji. Wigksza liczba stosowanych
opcji prowadzi najprawdopodobniej do kumulacji odchylen zwiazanych z niedo-
skonato$ciami modelu Blacka-Scholesa.

6. Zakonczenie

Nalezy pamigtac, iz zaprezentowane wyniki badan moga by¢ jednak obarczone
pewnymi bledami. Przede wszystkim analizowany okres wydaje si¢ niewystarcza-
jacy do wyciagania ostatecznych wnioskow. W okresie tym mozna bylo obserwo-
wac tendencje spadkowa indeksu WIG20, zwlaszcza w styczniu 2008 r. Analo-
giczna analiza w okresie tendencji wzrostowej moze dawac nieco inne wyniki.

Kolejnym aspektem, ktory trzeba wzia¢ pod uwagg, jest wybdr przy zabezpie-
czaniu konkretnych opcji. Generalnie w analizie stosowano opcje o cenach wyko-
nania zblizonych do poziomu indeksu oraz o najkrotszych okresach do wygasnig-
cia, kierujac si¢ gtdbwnie pltynnoscia opcji. W przypadku zastosowania innych opcji
wyniki moglyby odbiega¢ od uzyskanych.

Ostatnim poruszanym aspektem, aczkolwiek z pewnoS$cia nie najmniej waznym,
jest zmienno$¢ instrumentu bazowego. W przeprowadzonej analizie zastosowano
wskazniki greckie szacowane na podstawie zmiennosci implikowanej. Zmienno$¢ ta
zwykle rézni si¢ od szacowanej zmienno$ci historycznej. Problem oszacowania
zmienno$ci jest w przypadku hedgingu dynamicznego bardzo wazny, jako ze btad
zabezpieczenia powstajacy w wyniku zastosowania nieprawidtowej zmiennosci jest
wprost proporcjonalny do wskaznika vega stosowanej opcji (zob. [Pruchnicka-
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-Grabias 2006]), a zatem zastosowanie innego rodzaju zmiennosci daloby najpraw-
dopodobniej nieco inne wyniki. Dalsze badania autora w zakresie hedgingu dyna-
micznego beda zmierzac najprawdopodobniej w tym wiasnie kierunku.
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EFFECTIVENESS OF DYNAMIC HEDGING ON THE EXAMPLE
OF OPTIONS ON WIG20

Summary

One of the ways of reducing the stock prices risk using options is a dynamic hedging. It consists
in protecting a portfolio of shares against current changes of its value. The objective of this paper is to
draw attention to the possibilities and effectiveness of delta hedging, delta-gamma hedging and delta-
gamma-vega hedging in reducing the risk of stock prices on the Warsaw Stock Exchange.

The presented results of the empirical research refer to the application of the option on WIG20 in
the period July 2007 — January 2008. The author has conducted a synthetic assessment of the hedging
effectiveness on the basis of arithmetic means, standard deviations, maxima and minima of the per-
centage changes of the hedged portfolio value.
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