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J

JעלJנטלוJשהסוחריםJההתחייבותJשלJקיומןJאתJלהבטיחJנועדהJבאופציותJפעילותJבשלJביטחונותJלהפקדתJהדרישה

JSPANJ Jה- Jשיטת Jאת Jאימצה Jבתל-אביב Jהבורסה Jבעולם, Jאחרות Jלבורסות Jבדומה Jאופציות. Jבמסחר עצמם
JהביטחונותJרמתJלפיהםJשוניםJתרחישיםJ16JשלJחישובJעלJהמבוססתJ(Standard Portfolio Analysis of Risk)
JהחישובJדרךJאתJהבורסהJשינתהJ2001JיוליJבחודשJ.ליוםJאחתJלפחותJמחושבתJוהיאJהפסימיJהתרחישJלפיJנקבעת

JאתJ JבניגודJלעבודותJאחרותJשבחנו JלדייקJבחישובJהביטחונותJהנדרשים. לשיטהJהמבוססתJעלJ44JתרחישיםJכדי

JאירועJניתוחJבאמצעותJלבחוןJלנוJמאפשריםJזוJבעבודהJהנתוניםJ השפעתJגודלJהביטחונותJעלJהמסחרJבאופציות,

JהתוצאותJ Jבאופציות. Jהמסחר Jיעילות Jעל Jהביטחונות Jשל Jהחישוב Jבדיוק Jהשיפור Jשל Jההשפעה Jאת Jזה מיוחד

JתנודתיותJ(2)J;תרחישיםJ16JשלJזוJלעומתJתרחישיםJ44JבשיטתJ,כללJבדרךJ,גבוההJביטחונותJרמתJ(1)J:הןJהעיקריות

JובמרווחיJהמסחרJבהיקפיJשינויJהיהJשלאJלמרותJ (3)J שעריJהמניותJהנמדדתJעלJידיJסטייתJהתקןJהגלומהJפחתה;

J,ביטויJלידיJשבאהJבבורסהJבאופציותJהמסחרJיעילותJעלJחיוביתJהשפעהJהיתהJהחישובJשיטתJלשינויJ,קניה-מכירה

JPutJ Jו- CallJ Jאופציות Jמחירי Jבין Jהמחירים Jשוויון Jמיחס Jהסטיות Jשל Jמשמעותי Jבצמצום Jהשאר, בין
J .(Skewness)JהתקןJבסטייתJאסימטריהJשלJהתופעהJובצמצוםJ,(Put-Call-Parity)

J

                                                 
* הדעות המובאות בעבודה זו אינ© משקפות בהכרח את עמדתה של רשות ניירות ער¤. המחברי§ מודי§ ליעקוב עמיהוד, אריק ברגר, 

מנח§ ברנר, אבי קמרה, רוני מיכאלי, ועודד שריד על הערותיה§ המועילות ולאבי סולימ© ולליאו© סנדלר על עזרת§ בעיבוד הנתוני§. 
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J
J

JעלJלביטחונותJבדרישהJהשינויJשלJההשפעה
JבאופציותJהמסחרJיעילות

J

JהקדמהJJ.1

J

J,בעולםJ Jשונות Jבבורסות Jבאופציות JסוחריםJבמסגרתJהמסחר Jעצמם Jעל Jשנטלו JהוודאותJבקיוםJההתחייבויות אי

JבעייתJ Jעם Jלהתמודד Jעליהן Jהמפקחים Jהגופים Jואת Jהללו Jהבורסות Jאת Jחייבה Jבתל-אביב, Jהבורסה ובכללן

JהדרישותJשלJההשפעהJאתJשבחנוJעבודותJבמספרJנדונהJהזוJהסוגייהJ.באופציותJמהסוחריםJהנדרשיםJהביטחונות

JמההשפעותJ Jנובעת Jהמדיניות Jלמעצבי Jהנושא Jשל Jהחשיבות Jובנגזרים.1 Jבמניות Jהמסחר Jיעילות Jעל לביטחונות

JהוודאותJ Jאי Jיותר, Jגדולה JשרמתJהביטחונות Jככל Jמחד, JיעילותJהמסחר. JלביטחונותJעל המנוגדותJשישJלדרישה

JדרישהJ Jמאידך, Jיותר. Jקטנה JעצמםJהסוחרים Jעל JקיוםJההתחייבויותJשנטלו JשההסתברותJלאי Jמשום Jיותר קטנה

J J.הנזילותJאתJומקטינהJהסוחריםJעלJנוספותJעלויותJמשיתהJביטחונותJשלJגבוההJלרמה

J

JהמניותJשוקJעלJהסוגיהJאתJבחנוJמהעבודותJחלקJ?בבורסהJהמסחרJיעילותJעלJהביטחונותJשלJההשפעהJכךJאםJמה

JהאמפיריותJהעדויותJ Jושל Jהתיאורטיים Jהמודלים JסקירהJמקיפהJשל Jמציג (1998)J Jקופייק Jהנגזרים. Jשוק Jעל וחלק

JמצאוJ (1998)JונאנדהJ Jוצו'אדרי (1982)JגארביידJ Jמניות, Jלגבי ומסיקJשהממצאיםJבספרותJלעיתיםJקרובותJסותרים.

J,(1989)JשוורטJ,(1988)Jוצ'אנסJפריסJ,לעומתםJ.במניותJהמסחרJיציבותJעלJשליליתJהשפעהJישJהביטחונותJשלדרישת

JהשפעהJלביטחונותJלדרישהJשאיןJמצאוJ(1993)Jוג'ארלJוסג'וויןJ(1990)JומילרJהאסיהJ,(1989)JקופייקJ,(1989)Jסלינגר

JהארדובליסJשלJלממצאיםJבניגודJהםJהללוJהממצאיםJ מובהקתJעלJתנודתיותJשעריJהמניותJאוJעלJנפחיJהמסחר.

JוסטיותJ Jהמניות, Jשערי Jשל Jהתנודתיות Jהקטנת Jגוררת Jהביטחונות Jשהגדלת Jשמצאו (1990)J Jוסג'ווין (1990J ,1988)

JלביטחונותJהדרישהJ ,(1990)JהארדובליסJלדעתJ Jלפיכך, קטנותJשלJמחיריJהמניותJמןJהערכיםJהפנדמנטלייםJשלהן.

JהשוקJיציבותJאיJעלJהספקולנטיםJשלJההשפעהJאתJלצמצםJשמטרתהJהמדיניותJלמעצביJיעילJמכשירJלשמשJיכולה

J JJ.בהJהסוחריםJשלJיציבותםJועלJבבורסהJהמסחרJעלJהמפקחיםJהגופיםJשלJמעניינםJהיאJולכן

J

                                                 
1 ראה סקירה מקיפה של הספרות אצל קופייק (1998). 
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JניתוחJבסיסJעלJ(KKNSJלהלןJ,2000)JוסוברמנייםJנאראייןJ,קוטיחהJ,קוסJידיJעלJגםJלאחרונהJהועלתהJטענהJאותה

JמןJנובעJמניותJלביןJנגזריםJביןJהשוניJ.הנגזריםJושוקJהמניותJשוקJ:השווקיםJבשניJלביטחונותJהדרישהJשלJתיאורטי

JהזהJ Jהפער Jהאופציות. Jשל Jהפיננסי Jבמנוף Jשמקורו Jבמניות Jאלה Jלבין Jבנגזרים Jהנדרשים Jהביטחונות Jבין הפער

J,להערכתוJ Jואולם, Jהבסיס). J(נכסי Jהמניות Jשל Jיתר Jלתנודתיות Jמקור Jלהיות Jיכול (1998)J Jקופייק Jשל לטענתו

Jו/אוJהמניותJשעריJתנודתיותJלביןJלביטחונותJהדרישהJביןJלקשרJביחסJמשמעייםJחדJאינםJהאמפירייםJהממצאים

JמוצאיםJ(1997)JולואיסJודייJ(1995)JוקיםJהארדובליסJ,(1993)JקופייקJ,(1990)JושינהJגולדנברגJ,פישJ,לדוגמאJ.נזילותם

JמוסרJ Jלעומתם, שאיןJקשרJביןJהשינויJברמתJהביטחונותJהנדרשתJעלJנגזריםJלביןJשינויJבתנודתיותJשעריJהמניות.

JשעריJבתנודתיותJ Jהשינוי Jלבין JרמתJהביטחונות Jבין Jמובהק Jקשר Jדווקא Jמצא Jבגרמניה Jהסוגיה Jאת Jשבחן (1992)

JהסוחריםJעלJנוספותJעלויותJמשיתהJגבוההJבטחונותJשרמתJהיאJהטענהJ JנפחיJהמסחר, Jלגבי Jתיאורטית, המניות.

JנפחיJאתJמגדילהJבטחונותJשהגדלתJ Jמצאו (1986)J JפישJוגולדברג Jהמסחר. Jנפחי JישJלהJהשפעהJשליליתJעל ולכן

J,לעומתםJ Jהשניים. Jבין JקשרJסטטיסטי JמצאJשאין (1986)J Jוהאצמק המסחרJבשלJהקטנתJההסתברותJלפשיטתJרגל

JעלJ Jנטלו JעמידהJבהתחייבויותJשהסוחרים Jאי Jשל JמנטרליםJאתJהשפעתJהסיכון Jשכאשר Jמצאו (2002)J Jוווין דאט

J.כצפויJשליליJאמנםJהואJהקשרJ,עצמם

J

J.הללוJהשאלותJמןJחלקJעםJמתמודדJKKNSJשלJהתיאורטיJהמודלJ?הללוJהשוניםJהממצאיםJביןJליישבJניתןJכיצד

JשלJהתנהגותםJעלJבבורסהJאופציותJלסחורJהאפשרותJשלJההשפעהJבחינתJעלJתחילהJמבוססJKKNSJשלJהניתוח

JמעורביםJ Jיהיו Jהללו Jשהסוחרים Jמוצאים Jהם Jאלה Jבתנאים Jלביטחונות. Jדרישה Jבהעדר Jמידע, Jעתירי משקיעים

JכאשרJ במסחרJבאופציותJובמסחרJבמניותJ(נכסיJהבסיס)JאךJעםJנטייהJלהעדיףJאתJהמסחרJבמניות..J2לעומתJזאת,

JהמנוףJ Jהסוחרים, Jמן Jלביטחונות JבבורסהJתחתJהדרישה JאופציותJבמסחר Jשילוב Jשל JאתJההשפעה Jמנתחים הם

JגדולהJבאופציותJ JהאופציותJונטייתםJלסחור JהסוחריםJלמחירי JבאופציותJמשנהJאתJמידתJרגישותםJשל הפיננסי

JבהשוואהJ Jבמניות Jבמסחר Jלביטחונות Jבדרישה Jתלוי Jהסוחרים Jשל Jבהתנהגותם Jשהשינוי JKKNSJמראים יותר.

JלנצלJמעדיפיםJמידעJעתיריJשמשקיעיםJהאינטואיציהJעומדתJהמודלJבבסיסJ.באופציותJבמסחרJלביטחונותJלדרישה

JהםJ Jמוגבל Jלרשותם) Jהעומדים Jהכספיים J(המקורות Jשעושרם Jבהינתן Jואולם, Jהמניות. Jבשוק Jשלהם Jהמידע את

                                                 
 משו§ שהרגישות של מחירי האופציות שונה מזו של מחירי המניות בשל העובדה שהדלתא של אופציות נמוכה מ� 1 ואילו זו של 

2

המניות שווה ל� 1. 
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JנמוכהJהנדרשתJהביטחונותJרמתJשבוJהזהJבשוקJולסחורJבאופציותJהגלוםJהפיננסיJבמנוףJשימושJלעשותJמעדיפים

J:מסיקיםJKKNSJ.הזהJהפיננסיJהמנוףJבשלJבמניותJהנדרשתJלזוJיחסית

J

 "A policy implications of our model is that regulators can improve market efficiency by setting

 extreme margin requirements in the stock and options markets rather than moderate ones, i.e., by

 setting stock margins and relative option margins either large or small."

J

JיותרJ Jגדול Jבאופציות Jבמסחר Jהגלום Jשהמידע Jההשערה Jאת Jמעלה Jמציגים Jשהם Jהתיאורטי Jהמודל Jהשאר, בין

JעלJנתמכתJההשערהJ JגדולהJיותר. באופציותJשהדלתאJשלהןJ(רגישותJמחיריJהאופציותJלשינוייםJבשעריJהמניות)

J.זוJבעבודהJהנתוניםJידי

J

JאופציותJ Jשל Jהמסחר Jיעילות Jעל Jהפיקדונות Jחישוב Jבשיטת Jהשינוי Jשל Jההשפעה Jאת Jבוחנים Jאנו Jזו בעבודה

JהדיוקJ Jאת Jלשפר Jשהחליטה Jאביב Jבתל Jבבורסה Jמיוחד Jנתונים JשימושJבמדגם Jעושים Jאנו Jזאת, Jלצורך בבורסה.

J.בעולםJ Jשונות Jובבורסות Jבארה"ב Jהמקובלת ,SPANJ Jה- Jבשיטת Jהמחושבת Jהנדרשת Jהביטחונות Jרמת בחישוב

JמסלקתJהחלהJ בניגודJלכלJהבורסותJהללוJשעושותJשימושJב-JSPANJלחישובJהביטחונותJעלJבסיסJ16Jתרחישים,

JעדJנוהגיםJשהיוJתרחישיםJ16JבמקוםJתרחישיםJ44JבסיסJעלJהביטחונותJאתJלחשבJ2001JיוליJבחודשJבבורסהJמעו"ף

JעלJהביטחונותJשלJהחישובJלדיוקJשישJהחשיבותJאתJמעבדהJבתנאיJלבחוןJלנוJמאפשרJהחישובJבשיטתJהשינויJ.אז

J-הJ Jשיטת Jבין Jשהישוו (1996)J Jווויט Jקופייק Jשל Jהממצאים Jאת Jמרחיבה Jהזו Jהעבודה Jבאופציות. Jהמסחר יעילות

JמספקותJהשיטותJששתיJומצאוJ(Reg. T Margining Systems)Jבארה"בJנוהגתJשהיתהJאחרתJשיטהJלביןJSPAN

JהביטחונותJשרמתJלמרותJוזאתJ Jהסוחרים, JקיוםJההתחייבויותJשל Jבאי Jהכרוך Jהסיכון JההגנהJהנדרשתJמפני את

JJ.SPANJ-הJבשיטתJיותרJנמוכהJהיתהJהנדרשת

J

JשלJ Jיותר Jמדויק Jלחישוב Jשיש Jההשפעה Jאת Jלבחון Jהאפשרות Jהיא Jהנוכחית Jהעבודה Jשל Jהעיקרית התרומה

JאיננוJ Jזאת, Jלצורך Jתרחישים. 16J Jלפי JSPANJבהשוואהJלאותהJשיטה JתרחישיםJבשיטתJה- 44J Jלפי הביטחונות,

JשלJ Jנזילותן Jמידת Jעל Jהשינוי Jשל Jההשפעה Jאת Jגם Jאמפירית Jבוחנים Jאלא Jתיאורטית Jבסימולציה Jרק מסתפקים

JעלJ Jההשפעה Jבבחינת Jהשאר, Jבין Jנאמדת, Jהמסחר Jיעילות Jהאופציות. Jשל Jהמסחר Jיעילות Jועל האופציות,
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JPutJ-וJCallJאופציותJביןJהמחיריםJשוויוןJמיחסJהסטיותJעלJ,השיטהJמשינויJהנובעתJהמניותJשעריJשלJהתנודתיות

JהגלומהJ Jהתקן Jסטיית Jבאומדן Jביטוי Jלידי Jשבאה Jאופציות Jבתימחור Jהאסימטריה Jעל ,(Put-Call-Parity)

J.(Bid-Ask Spread)Jהקניה-מכירהJמרווחיJועלJ,באופציותJהמסחרJנפחיJעלJ,(Skewness)

J

JשלJ Jההשפעה Jאת JKKNSJשמנתחים Jשל Jהמודל Jאת Jלבחון Jגם Jלנו Jמאפשר Jהחישוב Jבשיטת Jהשינוי Jועוד, זאת

JמידעJ JעלJהתנהגותםJשלJמשקיעיםJעתירי Jהסוחרים, JושלJהדרישהJלביטחונותJמן הכנסתJאופציותJלמסחרJבשוק,

JיעילותJעלJחיוביתJהשפעהJלכךJלהיותJעשויהJ,ביטחונותJלהפקידJנדרשיםJהאחרוניםJכאשרJ.(Informed Traders)

JJ.בשוקJהמסחר

J

JהביטחונותJכאשרJיותרJגבוההJכללJבדרךJהיתהJהביטחונותJרמתJ JשיטתJהחישוב, JשכתוצאהJמשינוי נראהJלהלן,

JעלJהשפעהJהיתהJלאJהחישובJשיטתJלשינויJ (1)J:אלהJהםJשקיבלנוJהעיקרייםJהממצאיםJ.תרחישיםJ44JלפיJחושבו

JגררJהביטחונותJחישובJשלJהדיוקJברמתJהשיפורJ (2)J Jהקניה-מכירה; היקפיJהמסחרJבאופציותJואףJלאJעלJמרווחי

J;((1990J,1988)JהארדובליסJראה)JההיסטוריתJהתקןJסטייתJשלJהירידהJלשיעורJמעברJ,הגלומותJהתקןJבסטיותJירידה

JעלJ Jחיובית Jהשפעה Jהיתה Jהאמור Jלשינוי Jהקניה-מכירה, Jובמרווחי Jהמסחר Jבהיקפי Jשינוי Jהיה Jשלא Jלמרות (3)

J(Put-Call-Parity)JPutJ JCallJל- Jבין Jהמחירים Jשוויון JבצמצוםJהסטיותJמיחס Jביטוי Jלידי Jשבאה יעילותJהמסחר

J.((2000)JKKNSJראה)J(Skewness)JהגלומותJהתקןJבסטיותJאסימטריהJשלJהתופעהJוצמצום

J

J16JפיJעלJSPANJ-הJשלJהחישובJשיטתJעקרונותJאתJנציגJהעבודהJשלJהשניJבחלקJ.חלקיםJ5J-בJמאורגנתJהעבודה

JסימולציהJנציגJהעבודהJשלJהשלישיJבחלקJ.תרחישיםJ44JלפיJהחישובJבשיטתJהשינויJשלJהמשמעותJואתJתרחישים

JמסחרJאסטרטגיותJשלJהביטחונותJרמתJעלJהשינויJשלJההשפעהJאתJבשוקJמסחרJנתוניJבאמצעותJלבחוןJשתכליתה

JלשיפורJשהיתהJהחיוביתJההשפעהJעלJהמעידותJהאמפיריותJתוצאותJאתJנציגJהעבודהJשלJהרביעיJבחלקJ שונות.

JJ.העבודהJשלJהחמישיJבחלקJיוצגוJומסקנותJסיכוםJ.באופציותJהמסחרJיעילותJעלJהחישובJבשיטתJהדיוק
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JהביטחונותJשלJהחישובJשיטתJתיאורJ.2

J

JערךJלניירותJהבורסהJ.סחירותJולעודדJבאופציותJהמשקיעיםJשלJזכויותיהםJאתJלהבטיחJנועדהJלביטחונותJהדרישה

J, (Standard Portfolio Analysis of Risk)J SPAN -J Jה Jבשיטת Jלביטחונות Jהדרישה Jאת Jמחשבת Jאביב בתל

J-בJ Jזו, JטרםJשיושמהJשיטה 3.1988J JמחודשJדצמבר Jהחל ,CMEJ Jה- JויושמהJבבורסתJהסחורותJבשיקגו, שפותחה

JחישובJ Jעל Jשהתבססה Jאחרת Jבשיטה Jהשתמשו Jהלקוח, JתיקJ Jשל Jהכולל Jהסיכון JJניתוח Jעל Jהבנויה ,CME

J(1988)JסופיאנוסJ Jלדוגמא, J(ראה, הביטחונותJעלJפיJניתוחJהסיכוןJשלJאופציותJבודדותJאוJשלJאסטרטגיותJכלשהן

JשלJ Jשונים Jמרכיבים Jשל Jסיכונים Jמקזזות Jאיננה Jשהיא Jהיה Jהקודמת Jהשיטה Jשל Jהחיסרון .((1996)J Jווויט וקופייק

JJאתJהבוחנתJSPANJ JגבוהיםJמשיטתJה- JלעיתיםJקרובותJהביטחונותJהנדרשיםJבשיטהJהקודמתJהיו Jולכן התיק,

JהנתוניםJנדרשיםJSPANJ-הJמערכתJבאמצעותJהביטחונותJחישובJלצורךJ.סיכוניםJקיזוזJומאפשרתJכולוJהלקוחJתיק

J,בנוסףJ Jהריבית. Jשערי Jהבסיס, JשלJכלJאחדJמנכסי JסטייתJהתקן JהבסיסJהשונים, Jנכסי JמקדםJהמתאםJבין הבאים:

JנכסJ Jמחיר Jשל Jסריקה Jטווח Jובכללם: SPANJ Jה- Jלמערכת Jהדרושים Jהפרמטרים Jקביעת Jעל Jאחראיות הבורסות

J.התקןJסטייתJשלJסריקהJוטווחJהבסיס

J

JJשמערכתJ Jלמרות Jלעיל. Jהמתוארים Jוהפרמטרים Jמהנתונים Jבחלק Jרק Jמשתמשת Jבת"א Jערך Jלניירות הבורסה

JלכלולJשעשויJההשקעותJתיקJשלJהמרכיביםJכללJעלJהנדרשיםJהביטחונותJשלJהחישובJאתJמאפשרתJJSPAN-ה

JהאופציותJ Jעל Jהחישוב Jאת Jמבצעת Jבת"א Jערך Jלניירות Jהבורסה Jהבסיס, Jנכסי Jאת Jוהן Jהניגזרים Jאת הן

JסכוםJ Jהיא Jלביטחונות Jוהדרישה Jהבסיס, Jנכסי Jלפי Jאופציה, Jשל Jסוג Jכל Jעל Jנעשה Jהחישוב J.בלבדJוהחוזים

JבכךJ Jהחליפין). Jשער Jעל Jואופציות Jת"א25- Jמדד Jעל Jאופציות J(לדוגמא, Jהשונים Jהאופציה Jסוגי Jשל הביטחונות

JJלשניJ Jמצטמצמות Jהבורסה JדירקטוריוןJ Jוהחלטות Jהשונים Jהבסיס Jנכסי Jבין Jהמתאם Jבמקדמי Jהצורך מתייתר

JJ.התקןJסטייתJשלJהתנודהJומקדםJהבסיסJנכסJשלJהתנודהJמקדםJJ:בלבדJפרמטרים

J

JשלJהתנודהJמקדםJ.-25ת"אJמדדJהואJשלהןJהבסיסJשנכסJאופציותJעלJמבוססיםJזוJבעבודהJהאמפירייםJהמבחנים

JעלJהואJאףJנקבעJהתקןJסטייתJשלJהתנודהJמקדםJ.המדגםJבתקופתJ16%JעלJעמדJ(הנסרקJהטווח)JהזהJהבסיסJנכס

JהגלומותJהתקןJסטיותJשלJהממוצעJפיJעלJמחושבתJהתקןJסטייתJ.התקןJמסטייתJ1/5JשלJבשיעורJוהואJהבורסהJידי

                                                 
   ה� SPAN  רשו§ כסמל מסחרי של ה� CME. הסבר נוס­ על ה� SPAN ראה אצל קופייק  (1994) . 

3
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J₆JסדרותJבשתיJJלכסףJמחוץJPutJ-וJCallJהאופציותJושתיJבכסףJPutJ-וJCallJהאופציותJשתיJ-JאופציותJבשמונה

J.(שלאחריוJהחודשJושלJהקרובJהחודשJשל

JJ

J16J Jבסיס JהביטחונותJעל Jשל Jשהחישוב Jהטענה Jבשל Jשונתה Jהביטחונות Jשל Jהחישוב Jשיטת Jיולי, Jחודש מאז

JהאינטרווליםJמספרJאתJלהגדילJהוצעJ תרחישיםJאינוJמדוייקJבעטייםJשלJאינטרווליםJגדוליםJמדיJלחישוב.Jלפיכך,

JעדJקייםJשהיהJהמצבJאתJתחילהJנתארJ בטווחJהמחיריםJהנסרקJעלJידיJחישובJשלJהביטחונותJלפיJ44Jתרחישים.

J.2001J,יוליJחודשJבתחילתJשהתבצעJהשינויJאתJנתארJמכןJולאחרJ2001JיוניJסוף

JJ

JתרחישיםJ 16J Jב- Jושולס Jבלק Jמודל JPutJבעזרת JהאופציותJCallJו- Jשווי Jאת Jאומדים ,SPAN-הJ Jעקרונות Jפי על

J1/3JשלJבמדרגותJ,16%J–JהנסרקJבטווחJ25Jת"אJבמדדJוירידהJעלייהJעלJמבוססJהשוניםJהתרחישיםJחישובJ.שונים

JעלJהנקבעתJהתקןJמסטייתJ1/5JשלJבשיעורJ,שנתייםJבמונחיםJ,יורדתJאוJעולהJהתקןJסטייתJועלJ,16%JשלJמהתנודה

JהואJתרחישJ JוכלJאינטרוולJשמייצג [450*0.16=72]J72JהואJהסריקהJטווחJ ,450J JבמדדJשל Jלדוגמא, Jהבורסה. ידי

JמהןJאחתJשכלJ JסטיותJתקן JבכלJאינטרוולJמחושביםJהביטחונותJעבורJשתי JלכלJכיוון. ,[72*(1/3)=24]J24J בגודל

JעולהJהתקןJשסטייתJבהנחהJ,מדדJבכלJהביטחונותJיחושבוJ,25%JשלJתקןJבסטייתJ,לדוגמאJ.היאJאףJתרחישJמייצגת

JמצביםJשניJנבחניםJ JבנוסףJלכך, .(25%-25%*(1/5)=20%)JיורדתJתקןJשסטייתJובהנחהJ (25%+25%*(1/5)=30%)

JמביאיםJ Jזה Jבמקרה Jאך Jהתקן). Jסטיית Jושל JשנייםJמהתנודהJהנסרקת Jפי J(של Jביותר Jחריפה Jתנודה Jשל קיצוניים

JהתרחישיםJ JמטרתJ Jאלה. Jלמצבים Jהנמוכה Jהסבירות Jבשל Jהאופציה, Jשל Jהתיאורטי Jמשוויה 35%J Jרק בחשבון

JJ.המקוריJהנסרקJלטווחJמחוץJהנופלותJלכסףJמחוץJעמוקJבאופציותJגםJלהתחשבJהיאJהקיצוניים

J

JהתרחישJנבחרJ Jהתרחישים, JבכלJאחדJמן JשלJכלJהאופציותJאשרJברשותJהלקוח, Jהתיאורטי לאחרJקביעתJשווין

JשבתיקJ Jהאופציות Jבגין Jהבורסה Jחבר Jאצל Jלהפקיד Jהמשקיע Jשעל Jהמזעריים Jהביטחונות Jנדרשים Jולפיו הפסימי

JJ.2001JיוניJחודשJלסוףJעדJהביטחונותJחושבוJבסיסםJשעלJהתרחישיםJמוצגיםJבנספחJA1JבלוחJ.שלוJההשקעות

J
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JאופציותJ JאנוJמדגימיםJאתJהחישובJשלJהביטחונותJלמשקיעJבאסטרטגיהJהכוללתJרכישהJשלJשתי בלוחJ1Jלהלן

JבמחירJוהשניהJ450JשלJמימושJבמחירJהאחתJ JCallבמחירJמימושJשלJ460JוכתיבתJשתיJאופציותJCall Jנוספות.

J.470JשלJמימוש

J
JתרחישיםJ16JלפיJהביטחונותJלחישובJדוגמאJ:1Jלוח

J
J(2)J;450J₆J25Jת"אJמדדJ(1)J:הבאיםJהפרמטריםJבסיסJעלJהביטחונותJשלJהחישובJשיטתJאתJמדגימיםJאנוJזהJבלוח
Jבמונחים)J 6%J ₆J Jהריבית Jשער Jשנתיים); J(במונחים 25%J ₆J 25J Jת"א Jמדד Jשל Jהתקן Jסטיית ;16%J ₆J Jהנסרק הטווח
JCall(470)-וJCall(450)J"שורט"JמחזיקJהנבדקJשהמשקיעJמניחיםJאנוJ.יוםJ16J₆JהאופציהJחייJתקופתJ(4)J;(שנתיים
JלפיJ Jהאופציות Jמן Jאחת Jכל Jשל Jערכן Jאת Jמחשבים Jהתרחישים Jמן Jאחד Jבכל .Call(460)J Jאופציות Jשתי ו"לונג"
JלאחרJ Jאלה, Jבתנאים .0.35J Jב- Jמוכפלת Jבלק-שולס Jלפי Jהמתקבלת Jהתוצאה 16J Jו- 15J Jבתרחישים בלק-שולס.

J:כךJתיראהJעבורוJהביטחונותJטבלתJ,(1973)Jבלק-שולסJנוסחתJלפיJתרחישJבכלJהאופציותJשלJערכןJשיחושבו
J

J סה"כ J"שורט"
 Call(470)

J"לונג"
 2Call(460)

J"שורט"
 Call(450)

JתקןJסטיית
J (ב%-)

Jמדד
J 25Jת"א

J תרחיש

 -130  -448  1,504  -1,186  30 J 450 J .1
 -181  -168  798  -811  20 J 450 J .2
 -121  -1,461  4,166  -2,826  30 J 474 J .3
 -154  -1,077  3,528  -2,605  20 J 474 J .4
 -67  -78  324  -313  30 J 426 J .5
 -44  -7  56  -93  20 J 426 J .6
 -61  -3,194  8,112  -4,979  30 J 498 J .7
 -33  -2,991  7,880  -4,922  20 J 498 J .8
 -15  -6  34  -43  30 J 402 J .9
 -2  0  0  -2  20 J 402 J .10
 -19  -5,379  12,626  -7,326  30 J 522 J .11
 -3  -5,327  12,642  -7,318  20 J 522 J .12
 -0  0  2  -2  30 J 378 J .13
 0  0  0  0  20 J 378 J .14
 -1  -4,391  9,473  -5,083  50 J 594 J .15
 0  0  0  0  50 J 306 J .16

J
J
J
J

J16J Jמ- Jאחד Jכל Jבסיס Jעל Jסוחר Jכל Jשל Jהפוזיציות Jסך Jשל ,(1973)J Jבלק-שולס Jנוסחת J(לפי Jהערך Jחישוב לאחר

JמהלקוחJיידרשוJולפיכךJ JתיקבעJרמתJהביטחונותJלפיJתרחישJ2JשהואJהתרחישJהפסימיJביותר, התרחישיםJהללו,

JJ4.ש"חJ181JשלJמזעריJבשוויJביטחונות

J

                                                 
4 התוצאה הזו מוצגת ג§ בציור Fig 1a :1 (ב� 16 תרחישי§) להל©. 
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JלשניJאחדJאינטרוולJביןJמרחקJקביעתJידיJעלJנעשהJתרחישיםJ44JשלJלבסיסJהביטחונותJשלJהחישובJבשיטתJהשינוי

JאתJמציגJלהלןJבנספחJA2JלוחJ.אזJעדJנהוגJשהיהJכפיJבמדדJתנודהJ1/3JולאJבמדדJהתנודהJמטווחJ10%JשלJבשיעור

JJ.2001JיוליJחודשJמאזJהביטחונותJאתJמחשביםJבסיסםJשעלJהתרחישיםJ44Jתיאור

J

JמזהJיותרJמדוייקJתרחישיםJ44JבסיסJעלJהביטחונותJשחישובJממחישהJ,בנספחJA2JלוחJלביןJA1JלוחJביןJהשוואה

JהביטחונותJנבחניםJשבהםJ JבשלJהעובדהJשבאותוJטווחJסריקהJישJיותרJאינטרווליםJ(תרחישים) שלJ16Jתרחישים,

J44J Jלפי Jובחישוב Jהתרחישים 16J Jלפי Jבחישוב Jהתרחישים Jמן Jבחלק Jחפיפה Jשקיימת Jלראות Jניתן הנדרשים.

JהםJ,התרחישיםJ16JאתJהמתארJ,A1JבלוחJהמופיעיםJ16J-וJ15J,14J,13J,12J,11J,2J,1JהתרחישיםJ,דהיינוJ.תרחישים

J.בהתאמהJ,התרחישיםJ44JאתJהמתארJA2JבלוחJ,44J-וJ43J,42J,41J40J,39J,2J,1J-לJזהיםJתרחישים

J

JהביטחונותJרמתJעלJהחישובJבשיטתJהשינויJהשפעתJ.3

J

JשלJההשפעהJאתJ JהעושהJשימושJבנתוניJהמסחרJבשוק, בחלקJזהJשלJהעבודהJאנוJבוחניםJבאמצעותJסימולציה,

JשתיJ Jוכתיבת Jקונדור Jפרפר, Jאסטרטגיות: Jשלוש Jבאמצעות Jהנדרשת Jהביטחונות Jרמת Jעל Jהחישוב Jשיטת שינוי

J.שלביםJבשניJנעשיתJהסימולציהJ.(Y>X)JYJמימושJבמחירJCallJאופציהJוקנייתJ,XJמימושJבמחירJCallJאופציות

JתרחישיםJ 44J Jלפי Jהנדרשים Jהביטחונות Jבהם Jמקרים Jמהאסטרטגיות, Jאחת Jבכל Jמדגימים, Jאנו Jהראשון, בשלב

J44JלפיJמאלהJגבוהיםJתרחישיםJ16JלפיJהביטחונותJבהםJאחריםJומקריםJ,תרחישיםJ16JלפיJהנדרשיםJמאלהJגבוהים

JמדדיםJ Jעבור ,6%J Jשל JהריביתJשנתי Jושער 23%J Jשל JסטייתJהתקן Jמניחים JאחתJמהדוגמאותJאנו Jבכל תרחישים.

JגבוההJהנדרשיםJהבטחונותJביןJ JהאסטרטגיותJהללוJמדגימותJאתJהמקריםJבהםJההסתברותJלשוניJמהותי שונים.

J.שוניםJגרפיםJ6J-בJהתוצאותJאתJמציגJלהלןJ1JציורJ5.יחסית

J

JבהןJ Jדוגמאות Jמציגים 1e,1c,1aJ Jגרפים Jהשיטות. Jבשתי Jהתרחישים Jכל Jאת Jמייצג 1J Jבציור Jמהגרפים Jאחד כל

J.תרחישיםJ16JשלJחישובJבסיסJעלJהנדרשיםJמאלהJגבוהיםJתרחישיםJ44JשלJחישובJבסיסJעלJהנדרשיםJהביטחונות

J16J Jשל Jחישוב Jבסיס Jעל Jהנדרשים Jהביטחונות JדוגמאותJהפוכותJלפיהן J1f, 1d, 1bJמציגים Jגרפים Jזאת, לעומת

                                                 
5 יודגש שבאסטרטגיות אחרות כגו© כתיבת אופציות Call או Put עירומות, כתיבת אוכ­, כתיבת שוקת וכדומה, לא יהיה הבדל 

ברמת הביטחונות הנדרשת בי© שתי השיטות בשל העובדה שהתרחיש הפסימי בשיטה אחת זהה לזה של השיטה השניה. 
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JהעובדהJאתJשובJממחישותJאלהJדוגמאותJ תרחישיםJגבוהיםJמאלהJהנדרשיםJעלJבסיסJחישובJשלJ44Jתרחישים.

J.יותרJרבJתרחישיםJכיסויJבשלJיותרJמדוייקJתרחישיםJ44JבסיסJעלJהביטחונותJשאומדן
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JשונותJמסחרJבאסטרטגיותJהנדרשיםJהביטחונותJלחישובJדוגמאותJ:1Jציור

JבמחירJCallJאופציותJשתיJוכתיבתJ(Fig. 1c, Fig.1d)JקונדורJ,(Fig. 1a, Fig.1b)JפרפרJ:שונותJאסטרטגיותJשלושJמוצגות
JאנוJ Jמהאסטרטגיות Jאחת Jבכל .(Fig. 1e, Fig.1f)J (Y>X)JYJ Jמימוש Jבמחיר JCallJנוספת Jאופציה Jוכתיבת ,XJ מימוש
JבהםJומקריםJתרחישיםJ16J J44JתרחישיםJגבוהיםJמאלהJהנדרשיםJלפי מדגימיםJמקריםJבהםJהביטחונותJהנדרשיםJלפי
 Fig. 1e,J:הגרפיםJ.אסטרטגיותJשלJדוגמאותJ6JכוללJהגרףJ.תרחישיםJ44JלפיJמאלהJגבוהיםJתרחישיםJ16JלפיJהביטחונות
J44JפיJעלJהנדרשיםJמאלהJנמוכיםJתרחישיםJ16JפיJעלJהנדרשיםJהביטחונותJבהםJלמקריםJדוגמאותJהםJFig 1b, Fig 1a
J44J JFig. 1f, Fig 1d, Fig 1bJהםJדוגמאותJלמקריםJבהםJהביטחונותJהנדרשיםJעלJפי Jהגרפים: JלעומתJזאת, תרחישים.
J:מודלJכלJלפיJהנדרשיםJהביטחונותJמוצגיםJהגרפיםJמןJאחדJבכלJ.תרחישיםJ16JפיJעלJהנדרשיםJמאלהJנמוכיםJתרחישים

JJ.החץJידיJעלJמסומניםJוהםJתרחישיםJ44JאוJ16

Fig.1a

-250

-200

-150

-100

-50

0
350 400 450 500 550

44

16

 Max(44)

 Max(16)

Fig.1c
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Fig.1e

-250

-200

-150

-100

-50

0
300 350 400 450 500

44

16

 Max(44)

 Max(16)

Fig.1b
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Fig.1d
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J

J,הזוJהשאלהJאתJלבחוןJכדיJ?יותרJנמוכהJאוJיותרJגבוההJביטחונותJלרמתJיידרשוJהשוניםJהמשקיעיםJשיטהJבאיזו

JיוניJחודשJ:החישובJשיטתJלשינויJשבסמוךJחודשיםJ3J-בJהמסחרJנתוניJבסיסJעלJסימולציהJעורכיםJאנוJ,השניJבשלב

JהביטחונותJרמתJאתJמחשביםJ Jאנו Jהמסחר Jמימי Jאחד Jבכל Jהשינוי. JואוגוסטJלאחר JוהחודשיםJיולי Jהשינוי, לפני

JבמדדJ:שוניםJמימושJמחיריJעבורJסימולציותJעורכיםJאנוJאסטרטגיהJבכלJ.האסטרטגיותJמןJאחתJכלJעבורJהנדרשת

JהכלJבסךJ JמחוץJלכסףJובתוךJהכסף. JמעלJהמדדJהקובעJומתחתJלמדדJהקובעJכדיJלכלולJאופציותJבכסף, הקובע,

J.שונותJקטיגוריותJלפיJהעיקריותJהתוצאותJאתJמציגJלהלןJ2JלוחJ.סימולציותJ530Jערכנו

J

JJ:2Jלוח

JתרחשיםJ44JפיJעלJהנדרשיםJאלהJלביןJתרחישיםJ16JשלJחישובJפיJעלJהנדרשיםJהביטחונותJביןJהשוואה

JאופציותJשתיJוכתיבתJקונדורJ,פרפרJ:שונותJאסטרטגיותJשלושJעלJסימולציותJ530JשלJהתוצאותJאתJמציגJזהJלוח
JעבורJ Jורק Jשונות Jקטיגוריות Jלפי ,(Y>X)J YJ Jמימוש Jבמחיר Jאחת CallJ Jאופציה Jוקניית ,XJ Jמימוש Jבמחיר Call
JחודשיםJ Jבשלושה Jנערכו Jסימולציות Jכל Jהמסחר. Jרוב Jנעשה Jבהן Jאחד, Jחודש Jעד Jהוא Jפקיעתן Jשזמן אופציות
JביןJ %J Jב- Jהפער Jממוצע Jאת Jמייצג Jממוצע" J"הפרש .2001J Jיולי Jתחילת Jהחישוב- Jשיטת Jשינוי Jלמועד שבסמוך
JארוךJשלהןJלפקיעהJשהזמןJאופציותJביןJהאבחנהJאתJמייצגJ"לפקיעהJזמן"J.השיטותJבשתיJהנידרשיםJהביטחונות

J.(קצריםJתיקים)JמשבועייםJקצרJשלהןJלפקיעהJשהזמןJאופציותJלביןJ(ארוכיםJתיקים)Jמשבועיים
J

הפרשJממוצעJכאשר:  מספרJמקריםJבהםJרמתJהביטחונות:    
JגבוהJ16
יותרJב- 

JגבוהJ44
יותרJב- 

איןJהבדל JגבוהJ16Jלפי
יותר 

JגבוהJ44Jלפי
יותר 

  

J 3% J 20% J 93 J 35 J 402 כלJהתצפיות  סה"כ 
J 3% J 22% J 53 J 18 J 217 J תיקיםJארוכים
J 4% J 42% J 40 J 17 J 185 J תיקיםJקצרים

J לפיJזמןJלפקיעה

J 2% J 30% J 20 J 13 J 144 J מחוץJלכסף
J 2% J 34% J 42 J 7 J 127 J בכסף
J 5% J 31% J 31 J 15 J 131 J בתוךJהכסף

J לפיJמרחקJמהכסף

J 3% J 30% J 35 J 8 J 127 J יוני
J 6% J 35% J 30 J 12 J 129 J יולי
J 2% J 29% J 28 J 15 J 146 J אוגוסט

J לפיJחודשים

 
J

JגדלהJהביטחונותJרמתJ,הסימולציהJבתנאיJ,(402/530=76%)JהמקריםJשברובJהואJ2JבלוחJהחשובJהראשוןJהממצא

JהפוכהJ Jהיתה Jהתוצאה Jהמקרים Jמן Jבמיעוט Jורק Jתרחישים, 44J Jבסיס Jעל Jביטחונות Jלחישוב Jהמעבר בעקבות

JבהןJשקיימתJלמקריםJדוגמאותJהןJשנבחרוJהאסטרטגיותJ Jנדגיש, .(93/530=18%)JהשתנתהJלאJאוJ (35/530=7%)

JהכוללותJאסטרטגיותJ JאםJניקחJבחשבון JשיטותJהחישובJהשונות. JהביטחונותJהנדרשיםJלפי Jבין אפשרותJלהבדל

JזההJתהיהJלביטחונותJהדרישהJ Jוכדומה, JכתיבתJאוכףJאוJכתיבתJשוקת, JPutJעירומות, מכירתJאופציותJCallJאו
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J2JבלוחJהמוצגותJהתוצאותJ,זוJמבחינהJ.לעילJכאמורJ,בהןJהתרחישיםJמןJחלקJשלJזהותJבשלJהחישובJשיטותJבשתי

J.מעלהJכלפיJמוטות

J

JלפיJהנדרשתJמזוJ20%J-בכJבממוצעJגבוההJהיתהJהחדשהJהחישובJבשיטתJהביטחונותJשרמתJהואJהשניJהממצא

JירדהJהביטחונותJרמתJבהםJבמקריםJ JלעומתJזאת, שיטתJהחישובJהישנהJבמקריםJבהםJרמתJהביטחונותJעלתה.

J,כללJבדרךJ,דהיינוJ.בממוצעJ3%J-כJשלJרקJהיהJהפערJ(תרחישיםJ44JלפיJמאלהJגבוהיםJתרחישיםJ16JלפיJביטחונות)

J.ניכרJבשיעורJעלתהJהביטחונותJרמת

J

JלאחרJואוגוסטJיוליJאוJהשינויJלפניJ-יוני)JהבדיקהJמחודשJמושפעותJאינןJהללוJשהתוצאותJהואJהשלישיJהממצא

J,ארוכותJבאופציותJ JלעומתJזאת, JמחוץJלכסףJאוJבתוךJהכסף). JמהמרחקJשלJהאופציותJמןJהכסףJ(בכסף, השינוי),

JJ.(42%J-כ)JהקצרותJהאופציותJשלJלזהJבהשוואהJ(22%J-כ)JיותרJקטןJהשיטותJשתיJביןJהביטחונותJברמתJהפער

J

JאמפירייםJממצאיםJ.4

J

JנתוניםJ4.1

J

JלפניJחודש)J JבחודשיםJיוני JהואJמדדJת"א25-, הנתוניםJכולליםJאתJכלJהעסקאותJבאופציותJשנכסJהבסיסJשלהן

JבחודשJעסקותJ1,525,703J Jמהן JהמדגםJכוללJ3,029,877Jעסקות, J(חודשJלאחרJהשינוי).6 Jויולי שינויJשיטתJהחישוב)

J,(ISD)J Jהגלומה Jהתקן Jסטיית Jחושבה Jעסקה Jבכל .PutJ JCallJו- Jבאופציות Jיולי Jבחודש Jעסקות 1,504,174J Jו יוני

J:לפיJשחושבוJ(BA%)JמכירהJקניהJומרווחי

J

J 2/)(
)(% BidAsk

BidAskBA +
−=

J

                                                 
 כל המבחני§ האמפיריי§ נעשו ג§ על סמ¤ נתוני§ ברבעו© שקד§ למועד שינוי שיטת החישוב בהשוואה לרבעו© הראשו© לאחר מועד 

6

השינוי. התוצאות לא היו שונות מאלה המוצגות בסעי­ זה. 



 14

JמבוססיםJהריביתJשעריJ כמוJכן,JנאספוJהנתוניםJהיומייםJלגביJנפחיJהמסחרJומספרJהפוזיציותJהפתוחותJבכלJיום.

JהפקיעהJ Jתאריכי Jכל Jעם Jהעסקות Jכל Jאת Jכוללים Jהמסחר Jנתוני Jחודשים. 3J Jל- Jמק"מ Jעל Jהתשואה Jשיעורי על

JמניותJ Jהקניה-מכירהJשל Jמרווחי JגםJהנתוניםJלגבי Jנאספו Jלבסוף, J3Jחודשים. JלחודשייםJול- Jלחודש, האפשריים:

JהמניותJ Jושל Jת"א25- Jמדד Jעל Jהאופציות Jשל Jהקניה-מכירה Jמרווחי Jויולי. Jיוני Jבחודשים Jבמדד Jשנכללו ת"א25-

JבאופציותJהעסקותJלביצועJבסמוךJהפקודותJבספרJשהיוJהאפקטיבייםJהקניה-מכירהJמרווחיJהםJזהJבמדדJהכלולות

J.במניותJאו

J

JתוצאותJ4.2

J

JהביטחונותJשלJהחישובJבדיוקJשלשיפורJהואJהחשובJהראשוןJהממצאJ לוחJ3JלהלןJמציגJאתJהתוצאותJהעיקריות.

JמיחסJהסטייהJJידיJעלJנמדדהJהמסחרJיעילותJעלJההשפעהJ היתהJהשפעהJחיוביתJעלJיעילותJהמסחרJבאופציות.

JביןJ Jהפער Jידי Jעל Jחושבה Jוהיא (Put-Call-Parity)JPutJ Jאופציות Jמחירי JCallJלבין Jאופציות Jמחירי Jבין השוויון

J:כדלהלןJ(S*)JהזהJהשוויוןJביחסJהגלוםJהמדדJלביןJ(S)Jהמדד

J

J 11
*

−
+−

=− −rTXePC
S

S
S

J

JהואJrJ-וJ,מהיוםJשניםJTJשפוקעותJXJמימושJמחירJעםJ,בהתאמהJ,PutJ-וJCall JאופציותJמחיריJהםJPJ-וJCJכאשר

JעולהJשאינוJזמןJבהפרשJנסחרוJהןJאםJנבחרJהללוJהאופציותJצמדJ.חודשיםJ3J-לJמק"מJעלJהשנתיJהתשואהJשיעור

J0.19%J Jלכ- 0.25%J Jמכ- Jירד , 1*−SS J Jהזה, Jשהפער Jמעידים 3J Jבלוח Jהמוצגים Jהנתונים Jמזו. Jזו Jשניות 30J על

JביעילותJשיפורJעלJמעידיםJהללוJהממצאיםJ .5%JשלJברמהJמובהקתJהיתהJהירידהJ בעקבותJשינויJשיטתJהחישוב.

J.KKNSJשלJבתחזיתJ,השארJביןJ,תומכיםJוהםJהמסחר

J

JבשינוייםJלוותהJלאJ JיעילותJהמסחר Jעל JשיטתJהחישוב JהואJשההשפעהJהחיוביתJשהיתהJלשינוי הממצאJהשני

JמובהקJ JמוצאיםJשלאJהיהJשינוי Jאנו במידתJהנזילותJשלJהאופציותJאוJשלJהמניותJהמרכיבותJאתJמדדJת"א25-.

JשלJ Jהקניה-מכירה Jבמרווחי Jשינוי Jהיה Jשלא Jמוצאים Jאנו Jכן, Jכמו Jהפתוחות. Jהפוזיציות Jובמספר Jהמסחר בנפחי
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JשלJ Jהתחזית Jעם Jעיקבית Jאיננה Jלכאורה, Jהזו, Jהתוצאה .25J Jת"א- Jמדד Jאת Jהמרכיבות Jהמניות Jושל האופציות

JJ.המניותJשלJלאלהJיחסיתJהאופציותJשלJהביטחונותJרמתJהעלאתJבשלJיירדוJהקניה-מכירהJשמרווחיJKKNS

J

JבאופציותJהמסחרJיעילותJעלJהבטחונותJחישובJשיטתJשינויJשלJההשפעהJבחינתJתוצאותJ:3Jלוח

JהמחיריםJשוויוןJמיחסJסטיותJעלJ,המסחרJנפחיJעלJהשינויJשלJההשפעהJלגביJהעיקריותJהתוצאותJאתJמציגJזהJלוח
JתקןJ Jסטיות Jעל Jפתוחות, Jפוזיציות Jעל Jובמניות, Jבאופציות (BA%)J Jקניה-מכירה Jמרווחי Jעל ,(Put-Call-Parity)
JבחודשJמסחרJ JתקופהJ1JמתייחסתJלנתוני .(Skewness)JהגלומותJ JועלJאסימטריהJשלJסטיותJהתקן (ISD)Jגלומות
JבאמצעותJנאמדהJהיומיתJההיסטוריתJהתקןJסטייתJ.השינויJשלאחרJלחודשJ2JותקופהJהחישובJשיטתJלשינויJשקדם
JספטמברJחודשJלסוףJועדJ2001JאפרילJחודשJמתחילתJ25Jת"אJמדדJשלJיומייםJנתוניםJבסיסJעלJGARCH(1,1)Jמודל
JבשורשJהיומיתJהתקןJסטייתJשלJמכפלהJידיJעלJהשנתיתJהתקןJסטייתJאתJיוםJבכלJאמדנוJזהJמודלJבסיסJעלJ.2001
J:כדלהלןJנמדדתJוהיאJבכסףJאופציותJבסיסJעלJחושבJמחיריםJשוויוןJמיחסJהסטייהJ.2001JבשנתJהמסחרJימיJמספר

J

J 11
*

−
+−

=− −rTXePC
S

S
S

J, 5.025.01 ≅−≅ −= δδ ISDISDSK J JהגלומותJנמדדהJכדלהלן: JסטיותJהתקן Jבאומדן (Skewness)J מידתJהאסימטריה
J. 25.025.0213 ≅−≅ −=+= δδ ISDISDSKSKSK J-וJ, 25.05.02 ≅≅ −= δδ ISDISDSK

J
JמןJאחדJכלJשלJ(השינויJשלאחרJובחודשJלשינויJשקדםJבחודשJתצפיותJ22)JהיומיJהממוצעJאתJמציגיםJאנוJזהJבלוח
JמןJאחדJכלJשלJמסחרJיוםJבכלJהממוצעJ הפרמטריםJהשוניםJעלJסמךJהממוצעJשלJנתוניJהמסחרJבכלJיוםJמסחר.

J.יומייםJהתוךJהנתוניםJעלJמבוססJהללוJהפרמטרים
J

 p-value J₆לאחרJ 2J תקופה
J השינוי

J תקופהJ₆J1JלפניJהשינוי J

J J J J יעילותJמסחרJלפי:
J 0.054 J 0.1921 J 0.2513 J )1*(*100 −SS
J J J J
J J J J נזילות:
J J J J (BA%)Jקניה-מכירהJמרווחי

J 0.387 J 0.4339 J 0.4549 J 24Jת"אJבמניות
J 0.851 J 3.2325 J 3.2374 J באופציותJ-JכללJהמדגם
J 0.624 J 2.6327 J 2.5186 J J-JJJJJJJJJJJJJJבכסף
J J J J

J 0.571 J 105179 J 109193 J נפחיJמסחרJ(מספרJחוזים)
J J J J

J 0.504 J 348962 J 367065 J פוזיציותJפתוחותJ(מספרJחוזים)
J J J J
J J J J איJוודאותJלפי:

J 0.000 J 0.2077 J 0.2456 J 25Jת"אJמדד-JגלומהJתקןJסטיית
J 0.036 J 0.1954 J 0.2077 J 25Jת"אJמדד-JהיסטוריתJתקןJסטיית
J J J J
J J J J :(Skewness)Jאסימטריה

J 0.083 J 0.02144 J 0.02769 J 1SK
J 0.005 J 0.00047 J 0.00965 J 2SK
J 0.041 J 0.02191 J 0.03734 J 3SK
J J J J

J

J
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J

JעלJ Jשלילית Jהשפעה Jביטחונות Jשלהעלאת (1996)J Jווויט Jקופייק Jשל Jהטענה Jעם Jעיקבית Jאיננה Jגם Jהזו התוצאה

JשעשויותJמנוגדותJהשפעותJ Jשהן Jהרי Jנכונות, JהמחקריםJהללו Jבשני JאםJהטענותJשהועלו JיחדJעםJזאת, הנזילות.

JלאJהנדוןJשהשינויJהואJאפשריJשניJהסברJ .((1986)Jהארצמאק)JהשינויJהעדרJאתJלהסבירJאףJואוליJזוJאתJזוJלקזז

J.הביטחונותJבחישובJהדיוקJשיפורJשתכליתוJכשינויJאלאJ,בביטחונותJכגידולJהמשקיעיםJידיJעלJנתפס

J

JאנוJ הממצאJהשלישיJהואJשלמרותJשלאJהיהJשינויJבהיקפיJהמסחרJובמידתJנזילותןJשלJהאופציותJושלJהמניות,

JמובהקותJברמתJ3.8%JשלJירידה)J20.77%J-לJ24.56%J-מJמובהקJבאופןJירדJהגלומהJהתקןJסטייתJשממוצעJמוצאים

JשלJמובהקותJברמת)J19.54%J-לJ20.78%J-מJ,1.2%J-בJרקJירדהJההיסטוריתJהתקןJסטייתJ,תקופהJבאותהJ.(0.000Jשל

Jברמת)JמובהקJהואJ ,2.6%J-כJשלJבשיעורJ JהפערJביןJסטייתJהתקןJהגלומהJלביןJסטייתJהתקןJההיסטורית, 7.(0.036

JהטועניםJ(1990)Jסג'וויןJושלJ(1990J,1988)JהארדובליסJשלJהממצאיםJעםJעיקביתJהזוJהתוצאהJ8.(0.0%JשלJמובהקות

JאיJ Jברמת Jבירידה Jביטוי Jלידי Jשבאה Jהשווקים Jיציבות Jעל Jחיובית Jהשפעה Jהנדרשת Jהביטחונות Jרמת שלהגדלת

JהמצבJ Jאת Jלנצל Jשנהגו Jשסוחרים Jהוא Jהמניות Jשערי Jשל Jבתנודתיות Jלירידה Jההסברים Jאחד Jבמסחר. הוודאות

JשהשתמשוJהגדוליםJהאינטרווליםJשלJבעטייםJהנדרשJמןJקטניםJביטחונותJאזJלהפקידJהצליחוJ,השינויJטרםJששרר

JמוזערהJ Jאביב, Jבתל Jבבורסה Jהאופציות Jלסוחרי Jמוכרת Jשהיתה Jהזו, Jהתופעה Jהביטחונות. Jחישוב Jלצורך בהם

J.הביטחונותJלחישובJבהםJשהשתמשוJהאינטרווליםJמספרJהגדלתJבעקבות

J

JלירידהJ Jקשור PutJ Jאופציה Jמחיר Jלבין CallJ Jאופציה Jמחיר Jבין Jהשוויון Jמיחס Jבסטייה Jהצימצום Jמידה באיזו

JחיוביJמובהקJקשרJעלJמעידותJ(2001J,ויוליJיוניJבחודשיםJהנתוניםJבסיסJעל)JלהלןJהרגרסיהJתוצאותJ?באי-הוודאות

J,היומיתJהגלומהJהתקןJסטייתJשלJהממוצעJידיJעלJהנמדדת)Jבאי-הוודאותJלירידהJשהיתהJההשפעהJעלJהמצביע

J9.השיוויוןJמיחסJהסטייהJצמצוםJעלJ,הביטחונותJחישובJבשיטתJמהשינויJכתוצאהJ,( tISD

                                                 
7 סטיית התק© ההיסטורית היומית נאמדה באמצעות מודל GARCH(1,1) על בסיס נתוני§ יומיי§ של מדד ת"א 25 מתחילת חודש 

אפריל 2001 ועד לסו­ חודש ספטמבר 2001. על בסיס מודל זה אמדנו בכל יו§ את סטיית התק© השנתית על ידי מכפלה של סטיית 
התק© היומית בשורש מספר ימי המסחר בשנת 2001. 

8 מאחר וההודעה על השינוי בשיטת החישוב נעשתה ב�  7�6�2003 בבורסה, בחנו את האפשרות שתגובת המשקיעי§ לפרסו§ ההודעה 

הזו נעשתה כבר לפני מועד השינוי, בתחילת יולי. לצור¤ זאת חישבנו את ISD ואת HSD בחודש מאי, 2001 בהשוואה לחודש יולי 
2001. התוצאות המדווחות לעיל לא שונות באיכות©. ממוצע ה� ISD בחודש מאי היה 24.76% בהשוואה ל� 24.56% בחודש יוני 
(הבדל לא מובהק). ה� HSD היה 21.81% בחודש מאי בהשוואה ל� 20.77%  בחודש יוני (p-value=0.17). השינוי ב� ISD מחודש מאי 
לחודש יוני היה של4.0% בהשוואה לשינוי של 2.37% ב� HSD. ההבדל בי© השינוי ב� ISD לבי© זה ב� HSD מובהק 

 .(p-value=0.013)
9 התוצאה הזו איננה משתנה ג§ כאשר הרחבנו את המדג§ לשני הרבעוני§ הסמוכי§ לתארי¤ השינוי. 
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J

ttt ISDS
S ε++−=− 3987.10954.0)1*(

                                               (p-value)       (0.498)       (0.028)                 %5.112 =R
J
J
J

JהיומיתJההיסטוריתJהתקןJסטיותJשלJמהירידהJמנוכהJתלויJהבלתיJהמשתנהJכאשרJגםJמשתנהJאינהJהזוJהתוצאה

J:הרגרסיהJתוצאותJלהלןJ.( tHSD )JJתקופהJבאותה

J

tttt HSDISDS
S ε+−+=− )(4596.11846.0)1*(

                                          (p-value)    (0.000)    (0.047)                          %5.92 =R
J

J
J

J,זאתJ Jלצורך Jהגלומות. JהאופציותJבחישובJסטיותJהתקן JSkewnessJהקיימתJבשוקי JאתJתופעתJה- Jבחנו לבסוף,

JכדיJ -0.15J Jלבין -0.35J Jבין JבמדגםJשהדלתאJשלהן Jהאופציות Jכל JהגלומותJשל JסטיותJתקן JאתJממוצע חישבנו

J 0.6J J0.4Jלבין JהיאJבין JהגלומותJשלJכלJהאופציותJשהדלתאJשלהן JלממוצעJשלJכלJסטיותJהתקן להשוותJאותו

JמידתJאתJ.0.35JלביןJ0.15JביןJהיאJשלהןJשהדלתאJאופציותJשלJהתקןJסטיותJכלJשלJולממוצעJ(מוחלטיםJבערכים)

J:מדדיםJ3J-בJמדדנוJ( iSK )JSkewnessJ-ה

J

J 5.025.01 ≅−≅ −= δδ ISDISDSK

J 25.05.02 ≅≅ −= δδ ISDISDSK

J 25.025.0213 ≅−≅ −=+= δδ ISDISDSKSKSK

J

J

JהתנהגותםJעלJהשפעהJלהיותJעשויהJהביטחונותJברמתJלשינויJלפיוJKKNSJשלJבמודלJתומכיםJ3JבלוחJהממצאים

JיותרJובאופןJהאופציותJבסוגJגםJתלויJבמסחרJהגלוםJשהמידעJהעובדהJבשלJ,השארJביןJ,מידעJעתיריJמשקיעיםJשל

JאיJברמתJהירידהJ.המניותJבמחירJלשינוייםJהאופציותJמחיריJרגישותJאתJהמודדותJהאופציותJשלJבדלתותJספציפי
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JהאסימטריהJבמידתJמובהקתJירידהJגםJוגוררתJבמסחרJהמשקיעיםJשלJהביטחוןJאתJמגדילהJ(ISDJירידת)Jהוודאות

J.נמדדיםJמןJאחדJבכלJשנמדדתJכפיJ(Skewness)

J

JשלהלןJהרגרסיהJתוצאותJ?במחיריםJאי-השוויוןJמיחסJהסטייהJלצמצוםJקשורJSkewnessJ-בJהצמצוםJמידהJבאיזו

J.כזהJקשרJעלJשמצביעJחיוביJקשרJעלJמעידות

J

ttt SKS
S ε++=− ,39301.11793.0)1*(

                                                (p-value)    (0.000)    (0.027)                 %5.112 =R
J

J

JרמתJוהגדלתJ,בכללJהביטחונותJדרישתJשלJהחישובJבשיטתJהדיוקJשלשיפורJמסיקיםJאנוJהללוJהממצאיםJסמךJעל

JמתקבלתJ Jהזו Jהתוצאה Jבאופציות. Jהמסחר Jיעילות Jעל Jחיובית Jהשפעה Jהיתה Jכך, Jבשל Jכלל, Jבדרך הביטחונות,

J.הבסיסJנכסJשלJאוJהאופציותJשלJהנזילותJברמתJהמדגםJבתקופתJשינויJהיהJשלאJלמרות

J

JומסקנותJסיכוםJ.5

J

JאופציותJשלJהמסחרJיעילותJעלJהביטחונותJחישובJבשיטתJהדיוקJשיפורJשלJההשפעהJאתJבוחניםJאנוJזוJבעבודה

JלירידהJאוJלעליהJלהיותJשעשויותJהמנוגדותJמההשפעותJנובעתJהמדיניותJלמעצביJהנושאJשלJהחשיבותJ.בבורסה

JמהבורסהJייחודיJנתוניםJמדגםJעלJמבוססיםJהאמפירייםJהמבחניםJ ברמתJהביטחונותJהנדרשתJעלJיעילותJהמסחר.

JבחודשJשינתהJואשרJ JהמקובלתJבארה"בJובבורסותJשונותJבעולם, ,SPANJ-הJבשיטתJשימושJשעושהJאביבJבתל

J.תרחישיםJ44J J16JתרחישיםJלבסיסJשל JמבסיסJשל J2001JאתJשיטתJחישובJהביטחונותJשהיתהJנוהגתJעדJאז, יולי

JהביטחונותJשלJהחישובJלדיוקJשישJהחשיבותJאתJאירועJניתוחJשלJבדרךJלבחוןJלנוJמאפשרJהחישובJבשיטתJהשינוי

J.באופציותJהמסחרJיעילותJעל

J

J44J Jלפי התרומהJהעיקריתJשלJהעבודהJהנוכחיתJהיאJבחינתJההשפעהJשישJלחישובJמדויקJיותרJשלJהביטחונות,

J,זאתJלצורךJ.באופציותJהמסחרJיעילותJעלJ,תרחישיםJ16JלפיJשיטהJלאותהJבהשוואהJSPANJ-הJבשיטתJתרחישים

JשלJהמסחרJיעילותJועלJ,האופציותJשלJנזילותןJמידתJעלJהאמורJלשינויJשהיתהJההשפעהJאתJאמפיריתJבוחניםJאנו



 19

JביןJ,נאמדתJהמסחרJיעילותJ.החישובJשיטתJשלJהשינויJלמועדJבסמוךJעסקותJמליוןJ3J-מJיותרJבסיסJעלJ,האופציות

JשוויוןJ Jמיחס Jהסטיות Jעל Jהשיטה, Jמשינוי Jהנובעת Jהמניות Jשערי Jשל Jהתנודתיות Jעל Jההשפעה Jבבחינת השאר,

JסטייתJבאומדןJביטויJלידיJשבאהJאופציותJבתימחורJהאסימטריהJעלJ ,(Put-Call-Parity)JהאופציותJביןJהמחירים

J.(Bid-Ask Spread)Jהקניה-מכירהJמרווחיJועלJבאופציותJהמסחרJנפחיJעלJ,(Skewness)JהגלומהJהתקן

J

J(2)J;תרחישיםJ16JשלJזוJלעומתJתרחישיםJ44JבשיטתJ,כללJבדרךJ,גדולהJביטחונותJרמתJ(1)J:הןJהעיקריותJהתוצאות

JשינויJ Jהיה JלמרותJשלא (3)J Jירדה; Jהגלומה JסטייתJהתקן Jידי JהנמדדתJעל Jהבסיס) J(נכסי Jהמניות תנודתיותJשערי

JבאופציותJהמסחרJיעילותJעלJחיוביתJהשפעהJהיתהJהחישובJשיטתJלשינויJ בהיקפיJהמסחרJובמרווחיJקניה-מכירה,

JלביןJCallJאופציהJביןJהמחיריםJשוויוןJמיחסJהסטיותJשלJמשמעותיJבצמצוםJ,השארJביןJ,ביטויJלידיJשבאהJבבורסה

JהללוJהתוצאותJ .(Skewness)J JובצמצוםJהתופעהJשלJאסימטריהJבסטייתJהתקן (Put-Call-Parity)JPutJאופציה

J.(1996)JווויטJקופייקJשלJהתוצאותJועםJKKNSJשלJהמודלJעםJעיקביות

J
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J

Jנספח

J2001JיוניJלחודשJעדJהביטחונותJחושבוJבסיסםJשעלJהתרחישיםJ16JתיאורJ:A1Jלוח
J

JJהשנתיתJהתקןJסטייתJאתJמייצגתJσ J.זהJבמדדJJהתנודהJמקדםJאתJמייצגJMJ-וJ-25ת"אJמדדJאתJמייצגJSJזהJבלוח

J σ*5
1=a J-וJM=0.16J,המדגםJבתקופתJ.קבעהJשהבורסהJהשנתיתJהתקןJבסטייתJהתנודהJמקדםJאתJמייצגJ a ו-

J

J סטייתJתקןJבתרחיש J מדדJבתרחיש J מספרJתרחיש

J a+σ  S J J .1J

J a−σ  S J J .2J

J a+σ J JJJJJ S(1+M*1/3)                    J J .3J

J a−σ  S(1+M*1/3) J J .4J

J a+σ  S(1-M*1/3) J J .5J

J a−σ  S(1-M*1/3) J J .6J

J a+σ  S(1+M*2/3) J J .7J

J a−σ  S(1+M*2/3) J J .8J

J a+σ J S(1-M*2/3) J J .9J

J a−σ J S(1-M*2/3) J J .10J

J a+σ  S(1+M) J J .11J

J a−σ  S(1+M) J J .12J

J a+σ  S(1-M) J J .13J

J a−σ  S(1-M) J J .14J

J σ2  S(1+2M) J *J .15J

J σ2  S(1-2M) J *J .16J

JקיצונייםJתרחישיםJ*
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JהחישובJשיטתJשינויJלאחרJהביטחונותJחושבוJבסיסםJשעלJהתרחישיםJ44JתיאורJ:A2Jלוח
J

JהתקןJ Jסטיית Jאת Jמייצגת σ J Jזה. Jבמדד J Jהתנודה Jמקדם Jאת JMJמייצג Jו- Jת"א25- Jמדד Jאת JSJמייצג Jזה בלוח
J-וJM=0.16J,המדגםJבתקופתJ.קבעהJשהבורסהJהשנתיתJהתקןJבסטייתJהתנודהJמקדםJאתJמייצגJ a השנתיתJJו-

J σ*5
1=a

J
J סטייתJתקןJבתרחיש J מדדJבתרחיש/שערJמט"חJבתרחיש J מספרJתרחיש

J a+σ  S J J .1J
J a−σ J S J J .2J
 a+σ J S x (1 + M  x 10%) J J .3J
J a−σ J S x (1 + M  x 10%) J J .4J
 a+σ J S x (1 - M  x 10%) J J .5J
J a−σ J S x (1 - M  x 10%) J J .6J
 a+σ J S x (1 + M  x  20%) J J .7J
J a−σ J S x (1 + M  x  20%) J J .8J
 a+σ J S x (1 - M  x  20%) J J .9J
J a−σ J S x (1 - M  x  20%) J J .10J
 a+σ J S x (1+ M  x 30%) J J .11J
J a−σ J S x (1 + M  x 30%) J J .12J
 a+σ J S x (1 - M  x 30%) J J .13J
J a−σ J S x (1 - M  x 30%) J J .14J
 a+σ J S x (1 + M  x 40%) J J .15J
J a−σ J S x (1 + M  x 40%) J J .16J
 a+σ J S x (1 - M  x  40%) J J .17J
J a−σ J S x (1 - M  x  40%) J J .18J
 a+σ J S x (1 + M  x 50%) J J .19J
J a−σ J S x (1 + M  x 50%) J J .20J
 a+σ J S x (1 - M  x 50%) J J .21J
J a−σ J S x (1 - M  x 50%) J J .22J
 a+σ J S x (1 + M  x 60%) J J .23J
J a−σ J S x (1 + M  x 60%) J J .24J
 a+σ J S x (1 - M  x 60%) J J .25J
J a−σ J S x (1 - M  x  60%) J J .26J
 a+σ J S x (1 + M  x 70%) J J .27J
J a−σ J S x (1 + M  x 70%) J J .28J
 a+σ J S x (1 - M  x 70%) J J .29J
J a−σ J S x (1 - M  x 70%) J J .30J
 a+σ J S x (1 + M  x 80%) J J .31J
J a−σ J S x (1 + M  x 80%) J J .32J
 a+σ J S x (1 – M  x 80%) J J .33J
J a−σ J S x (1 - M  x 80%) J J .34J
 a+σ J S x (1 + M  x 90%) J J .35J
J a−σ J S x (1 + M  x 90%) J J .36J
 a+σ J S x (1 - M  x 90%) J J .37J
J a−σ J S x (1 – M  x 90%) J J .38J
 a+σ  S x (1 + M) J J .39J
J a−σ  S x (1 + M) J J .40J
 a+σ  S x (1 - M) J J .41J
J a−σ  S x (1 - M) J J .42J

J σ2  S x (1 + 2 x M) J *J .43J
J J σ2  S x (1 - 2 x M) J *J .44J

JקיצונייםJתרחישיםJ*
J
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