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ZASTOSOWANIE DELTY ,,WOLNEJ OD MODELU”
W HEDGINGU OPCYJNYM

Streszczenie: Artykul przedstawia rezultaty analizy poréwnawczej skutecznosci strategii
hedgingowe;j opartej na delcie ,,wolnej od modelu” oraz skuteczno$ci strategii opartej na del-
cie z modelu Blacka-Scholesa-Mertona. Uzyskane rezultaty empiryczne w odniesieniu do
polskiego rynku akcji wskazaly na brak istotnej przewagi ktoregokolwiek z zaprezentowa-
nych podejs¢. Hedging z zastosowaniem delty ,,wolnej od modelu” nie okazat si¢ zatem sku-
teczniejszym rozwiazaniem od hedgingu z delta BSM.

Stowa kluczowe: opcja, hedging, delta.

1. Wstep

Istota podjetego w opracowaniu problemu jest okreslenie i poréwnanie skutecznosci
strategii hedgingowej opartej na delcie ,,wolnej od modelu” ze strategia oparta na
delcie z modelu Blacka-Scholesa-Mertona (BSM) na rynku polskim. Wskaznik delta
jest miarg wrazliwos$ci wartosci opcji na zmiany ceny instrumentu podstawowego
1 jest interpretowany jako zmiana wartosci opcji przypadajacg na jednostkowg zmia-
n¢ ceny instrumentu podstawowego. Wskaznik ten jest czesto szacowany za pomoca
najpopularniejszego modelu wyceny opcji BSM, ale moze by¢ takze szacowany za
pomoca innych bardziej zaawansowanych modeli. Model BSM, w przeciwienstwie
do wielu innych modeli, nie zapewnia poprawnego dopasowania do danych rynko-
wych, zwlaszcza do tzw. usmiechu zmiennosci (volatility smile)'. W tym kontekscie
warto zwroci¢ uwage na zaproponowang przez D.B. Batesa [2005] i C. Alexander
[2008, s. 296] koncepcje ,,wolnej od modelu” (model free) delty standardowej opcji
europejskiej jako skorygowanej delty BSM.

! Okreélenie ,,usmiech zmienno$ci” pochodzi od wykresu zmienno$ci implikowanej opcji wzgle-
dem ich cen wykonania, ktory uktada si¢ w ksztalt usmiechu. Rynkowa zmienno$¢ implikowana jest
zmienno$cig wyliczang zwrotnie z modelu BSM po podstawieniu rynkowej ceny opcji. Modelowa
zmienno$¢ implikowana jest natomiast wyliczana po podstawieniu ceny opcji oszacowanej za pomoca
okreslonego modelu wyceny.
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Celem opracowania jest zaprezentowanie procedury zastosowania alternatywnie
okreslonej delty ,,wolnej od modelu” w hedgingu opcyjnym, a szczegolnie okresle-
nie skutecznosci opartego na tej delcie hedgingu na rynku polskim w kontekscie
skutecznos$ci hedgingu z delta BSM.

W badaniu postawiono podstawowa hipoteze, ze skuteczniejszym podejSciem
jest hedging oparty na delcie ,,wolnej od modelu”. Delta ta bowiem uwzglednia
usmiech rynkowej zmienno$ci implikowanej w przeciwienstwie do delty BSM.

Szczegdlowa analiza zostata oparta na danych z Gieldy Papieréw Wartos$cio-
wych w Warszawie dotyczacych opcji na WIG20. Aby okresli¢ nachylenia usmiechu
rynkowej zmiennos$ci implikowanej, za kazdym razem do danych dopasowywano
funkcje kwadratowa za pomoca metody estymacji Levenberga-Marquardta (nieli-
niowej metody najmniejszych kwadratow) przy zastosowaniu modutu estymacji nie-
liniowej programu Statistica. Skuteczno$¢ hedgingu zostata w obydwu przypadkach
okreslona na podstawie procentowych zmian wartosci portfela zabezpieczonego
skorygowanych o stopg wolna od ryzyka. Do oceny skutecznosci postuzyly para-
metry rozkladu statystycznego, a do okres$lenia istotno$ci réznic zastosowano test
zgodnosci rozktadu Kolmogorowa-Smirnowa przy wykorzystaniu programu Stata.

Uzyskane rezultaty empiryczne w odniesieniu do rynku polskiego wskazaty na
brak jednoznacznej przewagi ktoregokolwiek z zaprezentowanych podejs¢. Hedging
z zastosowaniem delty ,,wolnej od modelu” nie okazal si¢ zatem skuteczniejszym
rozwigzaniem od hedgingu z delta BSM.

Praca sklada si¢ z dwoch zasadniczych cze$ci oraz wstepu i zakonczenia.
W pierwszej z nich zaprezentowano szczegotowo koncepcje delty ,,wolnej od mo-
delu”, wskazujac na wazng wlasnos¢ inwariantnych skalowo modeli wyceny opcji,
tzn. wlasno$¢ wskaznika zabezpieczenia wolnego od modelu (model free hedge ratio
property). W czesci drugiej natomiast przedstawiono procedure i wyniki szczegoto-
wych obliczen dotyczacych skutecznosci hedgingu oraz wnioski wynikajace z po-
réwnania analizowanych podejs¢.

2. Koncepcja delty ,,wolnej od modelu”

Jednym z gldwnych zastosowan modeli wyceny opcji, obok prognozowania cen,
jest zabezpieczanie. Dobry model wyceny moze okaza¢ si¢ jednak ztym modelem
hedgingowym (zob. [Wilkens 2005]) albo odwrotnie. Z drugiej strony wybor mode-
lu zalezy czgsto od jego zalet w odniesieniu zardowno do wyceny, jak i zabezpiecza-
nia. W tym kontekscie bardzo waznego znaczenia nabierajg niedawne osiggnigcia
w zakresie wskaznikéw zabezpieczenia otrzymywanych z modeli wyceny dla opcji
na zbywalne aktywa (instrumenty), do ktorych zalicza si¢ waluty, udzialy (akcje),
indeksy udziatowe (akcyjne) oraz towary. Wykazano mianowicie, ze wskazniki za-
bezpieczenia ceny prawie wszystkich opcji, otrzymywane z wigkszosci modeli, kto-
re sa obecnie wykorzystywane, sg takie same. Na przyktad wszystkie nastgpujace
modele majg takie same delty i takie same gammy [Alexander 2008, s. 290]: model
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zmiennosci stochastycznej Hulla i White’a, model zmiennosci stochastycznej Hesto-
na, praktycznie jakakolwiek inna dyfuzja wariancji albo odchylenia standardowego,
dyfuzja mieszanki logarytmiczno-normalnej (lognormal mixture diffusion), wiele
innych parametrycznych deterministycznych modeli zmiennos$ci, modele oparte na
procesach Lévy’ego, modele ze skokami ceny lub zmiennosci, standardowe modele
LIBOR bez zmiennosci stochastycznej i skokow albo ze zmienno$cig stochastyczng
lub skokami.

Jesli dwa tego typu modele maja, jak si¢ wydaje, rozne delty i gammy, to wy-
nika to jedynie z bledu kalibrowania. To znaczy, ze dwa modele nie majg identycz-
nych dopasowan do danych rynkowych. Wtasnos¢ taka zostata nazwana wlasnoscia
wskaznika zabezpieczenia wolnego od modelu (model free hedge ratio property).

Rozwijajac zagadnienia podejmowane przez R. Mertona [1973], D.B. Bates
[2005] wykazal, ze jeSli proces ceny jest inwariantny skalowo (scale invariant)?
i cena opcji (funkcja wyptaty) w kazdym momencie, w terminie i przed terminem
wygasni¢cia, jest jednorodna stopnia 1 wzgledem ceny aktywa podstawowego
i ceny wykonania, wtedy delta i gamma opcji sa wolne od modelu i w przypadku
opcji standardowych powigzane z nachyleniem i krzywizng usmiechu zmiennosci
implikowane;.

C. Aleksander i L. Nogueira [2007a] rozszerzyli ten wynik do jakiegokolwiek
przypadkowego prawa (contingent claim) wycenianego przez proces inwariantny
skalowo, pod warunkiem ze jego funkcja wyptaty jest jednorodna jakiego$ stop-
nia wzgledem ceny instrumentu podstawowego, ceny wykonania opcji i jakiejkol-
wiek innej charakterystyki opcji, np. bariery przy opcjach barierowych. Wtedy delta
i gamma sg wolne od modelu. Zwrdcili przy tym uwagg, ze praktycznie kazde prawo
ma funkcje wyptaty, ktora jest jednorodna jakiego$ stopnia.

C. Aleksander i L. Nogueira [2007b] uznali, ze niemal wszystkie uzywane zwy-
kle modele sg inwariantne skalowo. Wykazali oni [2007a], ze praktycznie kazdy mo-
del zmiennosci stochastycznej (Stochastic Volatility — SV), w ktérym proces cenowy
jest zapisany w formie geometrycznej, ma wtasno$¢ wolnego od modelu wskaznika
zabezpieczenia i ze wlasno$¢ ta jest rownoznaczna z wtasnoscig zmiennego (flo-
ating) u$miechu zmiennos$ci. Wyniki te rozszerzyli na praktycznie kazde amerykan-
skie lub europejskie przypadkowe prawo, wymagajac tylko, aby funkcja wyptaty
z opcji byla jednorodna jakiego$ stopnia w wymiarze ceny.

Pewnym wyjatkiem w$rdéd modeli wyceny opcji jest model BSM, ktéry jest
modelem inwariantnym skalowo, ale jego zmienno$¢ jest stata. Mimo ze wszystkie
inwariantne skalowo modele SV majg wlasno$¢ zmiennego usmiechu zmiennos$ci

(floating smile property).

2R. Merton [1973] okreslit, ze proces cenowy jest inwariantny skalowo wtedy i tylko wtedy, gdy
krancowy rozklad zwrotow jest niezalezny od poziomu ceny. C. Aleksander i L. Nogueira [2007a]
przedstawili jednak sposob na sprawdzenie, czy model wyceny jest inwariantny skalowo bez znajomo-
$ci rozkladu zwrotow. Stwierdzili oni, ze rodzaj napgdzajacego procesu nie ma wigkszego znaczenia,
natomiast jedyna rzecza, ktora jest decydujaca o inwariancji skalowej, jest to, ze proces musi zalezeé¢
tylko od wzglednej ceny i czasu.
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Dalo to podstawe do okreslenia alternatywnej formy dla delty ,,wolnej od mo-
delu” odnoszacej sie tylko do opcji standardowych w podany nizej sposob. Jedna
z wlasnos$ci zmiennosci implikowanej standardowej opcji europejskiej ma postac:

O(K,T|S,t)=06(uK,TuS.t),

gdzie: 6 (K ,T|S ,t) oznacza zmienno$¢ implikowang standardowej opcji euro-

pejskiej z ceng wykonania K i okresem do wygasnigcia 7,

S — ceng instrumentu podstawowego,
t — termin (punkt czasowy),
u — jakakolwiek dodatnig liczba rzeczywista.

Na jej podstawie mozna przy zastosowaniu twierdzenia Eulera o funkcjach jed-
norodnych i pewnych przeksztatceniach otrzymaé nastgpujace rownanie na wraz-
liwo$¢ modelowej zmienno$ci implikowanej wzgledem zmian ceny instrumentu
podstawowego:

0 (K,TIS,t)= —%0,{ (K,TISt),

gdzie: 0, (K ,T |S,t) oznacza wrazliwos¢ modelowej zmiennosci implikowanej
wzgledem zmian ceny wykonania opcji. Relacja ta potwierdza, ze modelo-
wa zmiennos$¢ implikowana jest ,,wolna od modelu” (zob. [Alexander 2008,
s. 294)).

Rynkowa zmiennos$¢ implikowana 6" (K ,T |S ) jest wyliczana z formuty BSM
przez podstawienie rynkowej ceny opcji. Jezeli zamiast ceny rynkowej zostanie za-
stosowana cena standardowej opcji europejskiej, okreslona na przyktad przez model
zmienno$ci stochastycznej (SV), otrzymana zmienno$¢ bedzie modelowa zmien-
noscig implikowang. Zmiennos¢ te, przy zastosowaniu modelu SV oznaczong jako
0(K,T|S,1), mozna okreslic z relacji:

f(K.T

S,0(K.T

S,0,0) = 5 (K,T

$,)),

gdzie zarowno S, jak i o sg procesami stochastycznymi, a wektor A oznacza para-
metry modelu. Zatem modelowa zmiennos¢ implikowana jest pojedynczg liczba,
ktora przedstawia rodzaj sredniej procesu zmienno$ci w okresie waznosci opcji, gdy
aktualna cena instrumentu podstawowego wynosi S.

Stosujac zasade fancuchowg do podanej relacji, mozna, przy zatozeniu, ze model
jest dobrze skalibrowany, wyprowadzi¢ modelowa (SV) delte standardowej opcji
europejskiej jako skorygowang delte BSM o postaci:

g (K.T|S) = g5 (K.T|S)+ Vs (K. T|S) 65 (K. T

S,h),
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gdzie: Oy, (K,T |S) oznacza wskaznik delta z modelu BSM, Vg, (K,T |S ) —

wskaznik vega z modelu BSM interpretowany jako zmiana ceny opcji przypadajgca
na jednostkowa zmian¢ zmienno$ci instrumentu podstawowego,

00(K.,T|S,\
S,)\.)Z(T)

6,(K.T

oznacza z kolei wrazliwo$¢ modelowej zmienno$ci implikowanej na zmiany w cenie
instrumentu podstawowego.

Modele zmiennosci stochastycznej sg kalibrowane do zmiennych cen rynkowych
standardowych opcji europejskich. Stad ceny standardowych opcji europejskich
z modeli SV sa ,,w przyblizeniu réwne” ich cenom rynkowym, ktére sg okresla-
ne przez uczestnikow rynku odpowiednio do podazy i popytu. Podobnie modelowa
zmienno$¢ implikowana powinna by¢ bliska rynkowej zmiennosci implikowane;.
Co wigcej, celem kalibracji modelu jest czgsto minimalizacja pierwiastka §redniego
wazonego btedu kwadratowego pomigedzy modelowa a rynkowa zmienno$cia impli-
kowang [Alexander 2008, s. 268]. Jesli model ma wystarczajacg liczbg parametrow,
roznice pomigdzy usmiechem rynkowym a usmiechem modelowym bedg bardzo
mate w momencie kalibrowania.

Jezeli model jest dobrze skalibrowany do rynkowej zmienno$ci implikowanej,
to mozna zapisaé: 0(K,TIS,t)~6" (K,T|S,t). Zatem zapisang wcze$niej wrazliwo$é
modelowej zmiennosci implikowanej wzglgdem zmian ceny instrumentu podstawo-
wego mozna przedstawié jako:

0, (K,T|S,t)~ —%9,? (K,TIS,1),

gdzie 67 (K ,t]S, t) jest nachyleniem usmiechu rynkowej zmienno$ci implikowane;.
Jedyna réznica pomigdzy ré6znymi podejsciami wynika zatem z bteddéw kalibrowa-
nia.

Wolng od modelu delte standardowej opcji europejskiej mozna wigc zapisac
jako skorygowang delt¢ BSM o postaci:

S(K,T|S,t)~ Sz, (K, T|S,t) =V, (KT S,t)%@,’f (K.T|S,1),

gdzie 5(K,T|S,t)= f(K,T|S,t) jest ,wolng od modelu” delta dla modelu inwa-
riantnego skalowo, a oszacowanie jest wynikiem btedu kalibrowania [Alexander
2008, s. 296].

To pokazuje, ze delta ,,wolna od modelu” jest wigksza niz delta BSM, gdy
skos$nos¢ rynkowej zmienno$ci implikowanej ma ujemne nachylenie, tj. gdy
0¢ (K,T|S,t)<0, i mniejsza niz delta BSM, gdy sko$no$¢ rynkowej zmiennosci
implikowanej ma dodatnie nachylenie, tj. gdy 6; (K,T|S,t)>0.
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W swoim opracowaniu D.B. Bates [2005] wykazatl, ze rdznica pomi¢dzy delta
BS i delta modelu zgodnego z usmiechem zalezy od nachylenia usmiechu zmien-
nos$ci implikowanej. Na rynkach akcji, gdzie usmiech zwykle ma wyrazny ujemny
skos, delta BS jest mniejsza niz delta zgodna z usmiechem, z wyjatkiem moze dla
opcji z wysoka ceng wykonania, gdzie usmiech moze mie¢ nachylenie dodatnie.

Nalezy w tym miejscu zwroci¢ uwagg, ze model BSM jest inwariantny skalowo,
ale wskazniki zabezpieczenia BSM s3 cze¢sto bardzo rézne od wskaznikow zabez-
pieczenia otrzymywanych z innych modeli inwariantnych skalowo. Dzieje si¢ tak
dlatego, ze nie mozna dopasowac wszystkich cen opcji standardowych do jednego
parametru zmienno$ci. Innymi stowy, model BSM daje niepoprawne dopasowanie
do danych rynkowych i dlatego jego wskazniki zabezpieczenia rdznig si¢ od tych
z innych modeli inwariantnych skalowo, ktore sg zazwyczaj dobrze skalibrowane do
usmiechu zmiennosci.

3. Skutecznos¢ hedgingu opcyjnego z zastosowaniem delty
»wolnej od modelu”

Zaprezentowana koncepcja wolnej od modelu delty standardowej opcji europejskiej
oparta na korekcie delty BSM ma bardzo wazna zalete, polegajaca na prostocie za-
stosowania. Sam model BSM jest bowiem modelem prostym w zastosowaniu, na-
tomiast nachylenie u$miechu rynkowej zmiennosci implikowanej mozna okresla¢
kazdorazowo, dopasowujac do danych odpowiednig funkcje matematyczng. Funkcja
taka, jak si¢ wydaje, moze by¢ funkcja kwadratowa, ktorej wykres, w przypadku
osiggania minimum, przypomina wtasnie usmiech.

Aby okresli¢ skuteczno$¢ hedgingu delta z zastosowaniem delty ,,wolnej od mo-
delu”, przeprowadzono analiz¢ w odniesieniu do indeksu WIG20 i opcji na WIG20
bedacych w obrocie na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Terminy
tworzenia portfeli zabezpieczonych z wykorzystaniem delty wolnej od modelu zo-
staly dobrane zgodnie z okresami do wygasnigcia (od 7= 35 do T = 44) opcji mar-
cowych, czerwcowych, wrzesniowych i grudniowych w latach 2008-2009. W ten
sposob terminy budowy portfeli zabezpieczonych przypadly m.in. na miesiace: sty-
czen i pazdziernik 2008 r. oraz styczen 2009 r., w ktorych to miesigcach docho-
dzito do znacznych zmian indeksu WIG20 oraz zmiennosci implikowanej (zob.
[Wegrzyn 2010]). Lacznie budowa okreslonych portfeli zabezpieczonych miata
miejsce w 80 roznych terminach, obejmujacych: 18-31.01.2008 r., 15-28.04.2008 r.,
17-31.07.2008r.,17-30.10.2008r.,19-30.01.20091.,16-29.04.20091.,20-31.07.2009r.
oraz 16-29.10.2009 r.

Do analizy wykorzystano dane z Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie
dotyczace poziomow indeksu WIG20, cen opcji na WIG20, a takze wyliczanych
przez gietde na podstawie modelu BSM wskaznikow delta, vega oraz zmiennosci
implikowanej. Do okre$lania delty wolnej od modelu, zgodnie z podang formuta,
zastosowano wyliczane przez gietde wskazniki delta i vega, natomiast nachylenie
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usmiechu rynkowej zmienno$ci implikowanej bylo okreslane kazdorazowo przez
dopasowanie do danych funkcji kwadratowej. O wyborze tej funkcji zdecydowata
wstepna analiza ksztattowania si¢ usmiechu zmiennosci implikowane;.

Dopasowanie funkcji kwadratowej do u$miechu zmiennosci odbywato si¢ za
pomoca metody estymacji Levenberga-Marquardta (nieliniowej metody najmniej-
szych kwadratow) przez zastosowanie modutu estymacji nicliniowej programu
Statistica. Za kazdym razem po oszacowaniu parametréw funkcji kwadratowej ob-
liczano pierwsze pochodne tej funkcji (nachylenia) w punktach odpowiadajacych
poziomom cen wykonania analizowanych w danym terminie opcji.

Budowa portfeli zabezpieczonych z zastosowaniem delty wolnej od modelu po-
legata na zakupie jednego indeksu WIG20 (akcji wchodzacych w sktad indeksu)
oraz sprzedazy 1/0 opcji kupna na indeks WIG20 z najblizszym terminem wygasnig-
cia. W kazdym wybranym terminie budowy portfela zabezpieczonego analiza obej-
mowata opcje kupna z kursem wykonania najblizszym poziomowi indeksu (~ATM)
oraz 5 opcji z kursami wykonania na nizszym poziomie (ATM-100, ATM-200, ...,
ATM-500) i 5 opcji z kursami na wyzszym poziomie (ATM+100, ATM+200, ...,
ATM+500).

Réwnolegle do budowy portfeli zabezpieczonych z zastosowaniem delty wolne;j
od modelu byly budowane portfele zabezpieczone z zastosowaniem standardowe;j
delty BSM. Umozliwito to dalszg analize porownawczg uzyskanych wynikow.

Aby okresli¢ oraz porownac skuteczno$¢ hedgingu delta z zastosowaniem delty
,»wolnej od modelu” ze skuteczno$cig hedgingu delta z zastosowaniem delty BSM,
wyliczono dla kazdego przypadku btedy hedgingu. Przyjmujac, Zze portfel zabezpie-
czony powinien przynosi¢ dochdd na poziomie rownym stopie procentowej wolnej
od ryzyka, btedy hedgingu obliczono jako zmiany procentowe wartosci portfela za-
bezpieczonego na nastgpnej sesji skorygowane o te stope. Lacznie, uwzgledniajac
braki danych, uzyskano 834 obserwacje okreslajace skuteczno$¢ hedgingu przy za-
stosowaniu delty ,,wolnej od modelu” oraz 834 obserwacje okreslajace skutecznosé
przy zastosowaniu delty BSM. W celu uogoélnienia wynikéw badan na podstawie
btedow hedgingu obliczono $rednie arytmetyczne i odchylenia standardowe dla
przeanalizowanych grup opcji w odniesieniu do zastosowanej delty BSM oraz delty
»wolnej od modelu”. Wyniki obliczen zostaly przedstawione w tab. 1.

Na podstawie tab. 1 trudno jest jednak zaobserwowac jednoznaczne prawidto-
wosci. Srednie bledy hedgingu w przypadku niektorych grup opcji wypadaja na
korzy$¢ hedgingu z delta ,,wolng od modelu”, ale w przypadku innych grup opcji
na korzys$¢ hedgingu z delta BSM (zob. rys. 1). Podobnie jest z odchyleniem stan-
dardowym, chociaz tutaj zdecydowanie korzystniej wypada hedging z delta BSM.
W przypadku grupy opcji o najwiekszej ptynnosci, czyli opcji ~ATM, zarowno $red-
nia, jak i1 odchylenie standardowe btgdow hedgingu wskazuja na hedging z delta
BSM jako skuteczniejsze rozwigzanie.

W celu okreslenia istotno$ci statystycznej roznic btedow hedgingu w analizo-
wanych podejsciach zastosowano test zgodnosci rozktadu Kolmogorowa-Smirnowa
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Tabela 1. Srednie oraz odchylenia standardowe btedéw hedgingu dla przeanalizowanych grup opcji

Delta BSM Delta wolna od modelu
Grupy opcji srednia odchylenie srednia odchylenie
standardowe standardowe

ATM-500 0,0777% 0,4415% -0,1387% 1,3040%
ATM-400 -0,0315% 5,8188% 0,2951% 5,0988%
ATM-300 0,0841% 3,0254% 0,3397% 3,4100%
ATM-200 —-0,0990% 1,0081% -0,0553% 1,0183%
ATM-100 —-0,0455% 0,9919% -0,0743% 1,0704%
~ATM —-0,0690% 0,8267% -0,1080% 1,0233%
ATM+100 —-0,0630% 0,7771% —-0,0485% 0,8486%
ATM+200 0,1240% 1,1272% 0,1010% 1,1696%
ATM+300 —-0,0069% 1,1220% —-0,0214% 1,1212%
ATM+400 0,1591% 1,4699% 0,1673% 1,5392%
ATM+500 0,1444% 1,5807% 0,2080% 1,7659%

gdzie: ~ATM — opcje z kursami wykonania najblizszymi danym poziomom indeksu, ATM-100,
ATM-200, ... — opcje z kursami wykonania nizszymi o odpowiednio 100, 200 itd. punktéw indekso-
wych, ATM+100, ATM+200, ... — opcje z kursami wykonania wyzszymi o odpowiednio 100, 200 itd.
punktéw indeksowych.

Zrodto: opracowanie wlasne.

dla dwoch prob. Obliczona za pomocg programu Stata statystyka D wyniosta
w tym wypadku 0,0264, natomiast wartos¢ p = 0,934. Oznacza to, ze nie ma pod-
staw do odrzucenia hipotezy zerowej. Mozna zatem wyciagna¢ wniosek, ze bledy
hedgingu w tych dwoch podej$ciach nie réznig si¢ migdzy soba w sposob istotny
statystycznie.

Uzyskane w odniesieniu do rynku polskiego wyniki korespondujg z rozwaza-
niami literaturowymi, dotyczacymi poréwnania delty BSM z delta ,,wolng od mode-
lu”. Modelowa (SV) delte standardowej opcji europejskiej okreslono wczesniej jako
skorygowang delte BSM o postaci:

g (K.T|S) =85y (K, T|S)+ Vs (K.T|S)6; (K, T|S,1).

Poniewaz vega BSM jest dodatnia, znak sktadnika skorygowania delty BSM
w podanej formule zalezy od znaku wrazliwosci cenowej zmiennosci modelowej
O, (K T|S ,)»). Jesli ona ma taki sam znak jak wrazliwo$¢ cenowa zmiennosci ryn-
kowej 6y’ (K ,T |S), tj. jesli usmiech rynkowy i u$miech modelowy poruszaja si¢
w tym samym kierunku w odpowiedzi na zmiany w S, wtedy delta modelowa bedzie
podobna do delty rynkowe;.
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Rys. 1. Srednie bledy hedgingu dla przeanalizowanych grup opcji

Zrddto: opracowanie wiasne.

Na rynkach akcji (i na wielu innych rynkach, poza walutowymi i niektorymi to-
warowymi) korelacja cena—zmiennos¢ jest ujemna, dlatego zwykle 6 (K ,T |S ) <0.
Stad w tym wypadku powinno by¢: 6, ( K, T S,)») <0, bowiem inaczej model SV
nie bedzie wlasciwie odzwierciedlat empirycznie zaobserwowanych ruchow w ryn-
kowych zmienno$ciach implikowanych. Jednak w modelach SV dla jakichkolwiek
aktywow zbywalnych 6 (K ,T|S ,)») >0, kiedy us$miech zmiennos$ci implikowanej
ma ujemne nachylenie, i 6 ( K, TS ,X) <0, kiedy usmiech zmiennosci implikowa-
nej ma dodatnie nachylenie. Na rynkach akcji, gdzie wyraznie dominuje ujemna
sko$no$¢, delta modelowa SV bedzie wigksza niz delta BSM, podczas gdy delta
rynkowa bedzie mniejsza od delty BSM [Alexander 2008, s. 276].

Wyniki empiryczne podawane przez C. Alexander i L. Nogueira [2007a] wska-
zuja, ze delta BS i gamma BS wypadajg lepiej w indeksowym hedgingu opcyjnym
niz wolne od modelu wskazniki zabezpieczenia z modeli zgodnych z usmiechem.
Co wigcej, stwierdzili oni, ze w przypadku hedgingu delta i hedgingu delta-gam-
ma w zakresie opcji na indeks akcyjny kazdy inwariantny skalowo model bedzie
dziatal gorzej niz model Blacka-Scholesa. Poniewaz wyniki badan wskazuja, ze
delta BSM jest zbyt duza — nadzabezpiecza opcje indeksowe (zob. [Coleman i in.
2001]), w obliczu ujemnej skosnosci delta ,,wolna od modelu” (np. standardowego
modelu SV), jako jeszcze wigksza, nadzabezpiecza jeszcze w wigkszym stopniu
niz delta BSM.
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4. Zakonczenie

Gléwnym celem badawczym opracowania byta ocena poréwnawcza skutecznosci
hedgingu z zastosowaniem delty ,,wolnej od modelu” w ograniczaniu ryzyka cen
akcji. Cel ten zostal zrealizowany, chociaz wyniki porownan nie daly jednoznacznej
odpowiedzi. Na podstawie przedstawionych w pracy ocen mozna ogolnie stwier-
dzi¢, ze zadne z przedstawionych dwdch podej$¢ nie wykazato istotnie wigkszej
skutecznosci.

Przyjeta na wstepie hipoteza badawcza nie zostata zatem potwierdzona. Na ryn-
kach akcyjnych, jak wykazalo badanie, nie nalezy spodziewac si¢, ze hedging z za-
stosowaniem delty ,,wolnej od modelu” bedzie generalnie skuteczniejszy od hedgin-
gu z delta BSM. W tym wypadku mozna wyciggna¢ wniosek, ze nalezatoby szukaé
rozwigzan pozwalajacych uzyska¢ delte na poziomie nizszym od delty BSM.

Nalezy takze podkresli¢, ze przeprowadzone badanie dotyczyto rynku akcji
w wybranym okresie. Uwzglednienie innego okresu moze mie¢ oczywiscie wplyw
na wynik takiego poroéwnania. [stotny wptyw ma tutaj generalnie sko$no$¢ usmiechu
zmienno$ci implikowanej. Dlatego tez na innych rynkach (o innych sko$nosciach)
skutecznos¢ hedgingu z delta ,,wolng od modelu” moze ksztaltowac si¢ w odmienny
sposob.
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APPLICATION OF MODEL FREE DELTA TO OPTION HEDGING

Summary: This article presents the results of a comparative analysis of the effectiveness of
the hedging strategy based on the model free delta and the effectiveness of the strategy based
on the Black-Scholes-Merton delta. Empirical results obtained for the Polish stock market
showed no significant advantage to any of the presented approaches. The hedging with the
model free delta was not, therefore, more efficient solution than hedging with the BSM delta.

Keywords: option, hedging, delta.



