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فصـل٢/١۵

۱۵ فصــل

ريسـك پارامترهـاي پوشـش
(Greek Letters)
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فصـل٣/١۵

مثـال

نقدي پرداخت سود سهم كه ۱۰۰،۰۰۰ بر صادره خريد اروپايي بانكي اختيار ©
است. فروخته دلار ۳۰۰،۰۰۰ مبلغ را به نميكند،
S۰ = ۴۹, K = ۵۰, r = ٪۵, v = ٪۲۰, n = ٪۱۳©

است. ۲۰ هفته با برابر T و
است. برابر با ۲۴۰،۰۰۰ بلك-شولز فرمول از اختيار با استفاده ارزش ©

دهد؟ پوشش خود را ريسك مي تواند مزبور چگونه بانك ©
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فصـل١۵/۴

بدون پوشش و پوششدار معاملاتي موضع
(Naked & Covered Positions)

پوشش بدون معاملاتي موضع ©
نميشود. انجام اقدامي -هيچ
پوششدار معاملاتي موضع ©

حاضر حال در سهم ۱۰۰،۰۰۰ -خريد
ريســك در معرض بانك كه نميشــوند باعث راهبردهای فوق هيچكدام از ©

نگيرد. قرار توجهي قابل
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فصـل١۵/۵

زيـان توقـف راهبـرد

شامل: راهبرد اين
مي رسد. دلار ۵۰ به محض اينكه قيمت به ۱۰۰،۰۰۰ سهم خريد

مي رسد. دلار ۵۰ به زير قيمت اينكه به محض ۱۰۰،۰۰۰ سهم فروش
ولي ميسازد را ساده ريسك پوشش راهبرد كنندهاي، طور اغوا به فرايند اين

ندارد. رضايتبخشي كاركرد
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فصـل١۵/۶

دلتـا

پايه. دارايي به توجه با اختيار قيمت تغيير نسبت از است عبارت () دلتا
اختیار قیمت
معامله

قیمت سهام

B

A

شیب  =   
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فصـل٧/١۵

پوشـش ريسـك دلتـا

ميباشد. دلتا بيتفاوت نسبت به بدره دلتا شامل نگهداري ريسك پوشش ©
ميپردازد، نقدي سود q نرخ با كه اروپايي صادره بر ســهامي اختيار دلتاي ©

با: است برابر
 = N(d۱) e-

qT

با: برابر است نيز اروپايي فروش دلتاي اختيار ©

 = e-qT [N(d۱) - ۱]
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فصـل٨/١۵

(ادامـه) دلتـا ريسـك پوشـش

بازنگري و موازنه تجديد دفعات به ميبايد ريسك پوشــش معاملاتي © موضع
شود.

ارزان بخر- گران معاملاتي صادر شده، شامل قاعده اختيار دلتاي ريسك پوشش ©
بفروشميشود.

نماييد. ملاحظه را (۱۵-۴) و (۱۵-۳) جدول ©
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فصـل٩/١۵

از قراردادهايآتيبرايپوشش ريسكدلتا استفاده

است. نقدي دلتاي قرارداد برابر e(r-q)T قراردادهاي آتي، دلتاي ©

برابر ريسك پوشــش آتي به منظور معاملاتي در قراردادهاي موضع © بنابراين
متناظر نقدي ــاي قرارداده در نياز مورد معاملاتي موضــع e(r-q)T برابر ــا ب

آنهاست.
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فصـل١٠/١۵

(Theta) تتـا

نسبت تغيير با اســت برابر مشــتقه) اوراق از © تتاي اوراق مشــتقه (يا بدرهاي
زمان. گذشت به با توجه مشتقه اوراق ارزش

خريد اختيار براي يك سهام را با توجه به قيمت تتا (۵-۱۵) تغييرات نمودار ©
اروپايي نشان ميدهد.
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فصـل١١/١۵

(Gamma) گامـا

دارايي قيمت به توجــه با () تغيير دلتا نســبت از اســت عبارت () ــا گام ©

پايه.
خريد اختيار براي پايه سهام قيمت به توجه با را  تغييرات (۱۵-۹) نمودار ©

فروش نشان ميدهد. يا
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فصـل١٢/١۵

گامامقدارتحدبخطايپوششريسكدلتارااندازهگيريمي كند

قیمت سهام

C

C’
C”

S S’

قیمت
خرید اختیار
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فصـل١٣/١۵

گامـا تفسيـر

دلتا: به نسبت بيتفاوت بدره يك براي ©
P . Ht +۱/۲ S

۲

است. اندکی مثبت مقدار گاما الف) است. منفی اندکی گاما مقدار ج)

∏ ∏

SS
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فصـل١۵/١۴

تتـا گامـا و دلتـا، رابطـه بيـن

نقدي ــه بازدهي ك ســهامي متشــكل از مشــتقات صادره بر بدره يك براي
داريم: q ميپردازد؛ نرخ با پيوستهاي

H + (r - q) S + ۱/۲ v
۲S۲ = rP
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فصـل١۵/١۵

وگـا

به توجه با مشتقه اوراق بدره تغيير ارزش نســبت عبارت اســت از (o) وگا ©

نوسان پذيري آنها.
خريد اختيارات براي را با توجه به قيمت سهام o تغييرات (۱۵-۱۱) نمودار ©

ميدهد. نشان فروش يا
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فصـل١۵/١۶

وگـا گامـا، مديريـتدلتـا،

يابد. تغيير ميتواند پايه دارايي در اتخاذ موضع معاملاتي ، با دلتا ©

ساير يا اختيار در معاملاتي موضع يك كه است لازم وگا و گاما براي تعديل ©
شود. اتخاذ مشتقات
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فصـل١٧/١۵

وهـو

نرخ به توجه با نســبت تغيير ارزش مشــتقات از اســت عبارت (Rho) وهو ©

بهره.
وجود دارد. Rho براي اختيارات ارزها دو مقدار ©
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فصـل١٨/١۵

عمل در ريسك پوشش

نسبت روز در يكبار حداقل بدره آنها كه اطمينان مييابند معمولاً معامله گران ©
است. بيتفاوت دلتا به

و گاما مقادير بهبود اقدام به معاملهگران ــد، بياي پيش فرصتي كه ــر موقعي ه ©

مينمايند. وگا
ميشود. تمام ريسك ارزانتر پوشش بزرگتر ميشود، بدره كه چه هر ©
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فصـل١٩/١۵

تحليـلسناريـو

به توجه با مفروضات متفاوت آزمودن تأثير از عبارت است ــناريو تحليل س
بدره. ارزش روي بر آنها نوسانپذيري و داراييها قيمتهاي
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فصـل٢٠/١۵

(Option synthetically) اختيار ساختگي موقعيت ايجاد
ريسك پوشش با مقايسه در

پارامترهاي كه معاملاتي مينماييم موضع اتخاذ به اقدام ريسك، پوشش ©هنگام
نمايد. را خنثي ريسك پوشش

معاملاتي اتخــاذ موضع به اقدام ــار، اختي ســاختگي موقعيت ايجاد ــگام هن ©

باشند. هم منطبق o بر و   ، كه مينماييم،
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فصـل٢١/١۵

بيمـه نمـودن بـدره

اختيار با يك كردند ــلاش ت از مديران بدره زيادي ــداد تع ــر ۱۹۸۷ اكتب در ©

نمايند. ايجاد خود بدره روي بر ساختگي فروش
آتي قراردادهاي بدره (يا در ابتدا به تعداد كافي كه آن است مستلزم كار اين ©

باشد. فروش اختيار دلتاي بر منطبق تا شود فروخته شاخص)
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فصـل٢٢/١۵

(ادامـه) بيمـهنمـودنبـدره

و ميگيرد خود به مقدارمنفي كمتر فروش اختيار  بدره، ارزش افزايش ــا ب ©
ميشود. بازخريد اوليه بدره از بخشي

و ميگيرد به خود مقدار اختيار فروش منفي بيشتر  ارزش بدره، كاهش با ©
فروخته شود. بايد اوليه بدره بخشي از
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فصـل٢٣/١۵

(ادامـه) بـدره نمـودن بيمـه

نميكند: عمل خوب زماني مقاطع برخي در راهبرد اين
. . . و ۱۹۸۷ اكتبر ۱۹
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فصـل١۵/٢۴

15 فصـل پایـان
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