
 

 לאופציות והנדסה פיננסיתמבוא 

 שוקי צמיחת היה האחרונות השנים בארבעים הפיננסים בתחום המלהיבות ההתפתחויות אחד

 לסחור יותר אטרקטיביש מוצאים ספקולנטים הןו מגדרים הן, בהרבה מאוד מצבים. הנגזרים

 נסחרים אחרים; בבורסות נסחרות יםמסוימ יםנגזר. עצמו בנכס לסחור מאשר נכסעל  בנגזר

ללא תיווך מסלקה )קרי, בשוק שמעבר  ותאגידים קרנות מנהלי, פיננסיים מוסדות ידי על

. של מכשירי הון וחוב להנפקות חדשות מתווספים או, (Over-The-Counter Marketלדלפק, 

מתכוון  לאובאומרי נגזרים אני  נגזרים שווי בהערכתיום יותר מבעבר כ אנשי המימון עוסקים

 .( הנסחרות בבורסהFuturesעתידיות ) או אופציותלרק 

עסקת  להסביר מספר מונחים.עם זאת, לא ניתן לדבר על אופציות והנדסה פיננסית מבלי 

 נכס למכור או לקנותכרוכים בהתחייבות ( Futures Contract( או עתידית )Forwardאקדמה )

אופציות : אופציות של סוגים שני םקיימי. מסויםעתידי  מחיר תמורת בעתיד מסוים בזמן מסוים

אך לא את  הזכות אתבה  למחזיק מעניקה רכש אופציית. (Puts( ואופציות מכר )Callsרכש )

 מכר אופציית. מסויםעתידי  מחיר תמורת בעתיד מסוים בזמן מסויםנכס  לקנותהחובה 

 תמורת בעתיד מסוים בזמן מסויםנכס  למכוראך לא את החובה  הזכות את למחזיק מעניקה

 נכסי של רחב מגווןעל  ותנסחר ואופציות עתידיות, עסקאות אקדמה. מסויםעתידי  מחיר

 .שונים בסיס

: סוחרים של עיקריים סוגים שלושה לזהות ניתן. ההון בשוק מאוד תמוצלח המצאה הם נגזרים

 המגדרים. (Arbitrageurs) יםאז'רוארביטר (Speculators) ספקולנטים, (Hedgers) מגדרים

 עושים שימוש ולכן נכס של למחיר יםהקשור ןסיכו בפני ניצבים הםפוזיציה שבה ב נמצאים

 על להמר רוצים ספקולנטים. אמור סיכוןכליל את ה לבטל או צמצםלעל מנת  בנגזרים

. נוסף מינוף לקבל ים על מנתבנגזר עושים שימוש הםולכן  נכס במחיר עתידיות תנועות

  שווקים בשני מחירים בין , אי התאמה(Discrepancy) סתירה לנצחפשים לארביטראז'רים מ



 

מודל מהמתקבל מסוים  על נכס עתידית שמחיר רואים ארביטראז'רים, אם למשלכך . שונים

 לנעול על מנת השווקים קחו פוזציות בשנישנצפה בשוק, אז הם י מחיר העתידיתמ חורגמימוני 

 .רווח

 FRMפרטים אודות כותב המאמר: האקטואר רועי פולניצר, 

 

( בניהול סיכונים ואקטואריה)התמחות  במימוןבעל תואר שני  רועי

מאוניברסיטת שניהם , במימון()התמחות ותואר ראשון בכלכלה 

( ®FRMבנגב, בעל דיפלומה בניהול סיכונים פיננסיים ) גוריון-בן

מאוניברסיטת אריאל בשומרון ולמד בתוכנית ללימודי תעודה  

  מלא  אקטואר רועי  , כמו  כן חיפה.   באוניברסיטת  באקטואריה  

(Fellow בלשכת מעריכי השווי והאקטוארים הפיננסיים )( בישראלF.IL.A.V.F.A.) , מוסמך

הפיננסיים ( מטעם לשכת מעריכי השווי והאקטוארים CFVכמעריך שווי מימון תאגידי )

האיגוד העולמי למומחי  מטעם (FRM) מוסמך כמנהל סיכונים פיננסיים (,IAVFAבישראל )

למנהלי ( מטעם האיגוד הישראלי CRM( ומוסמך כמומחה לניהול סיכונים )GARPסיכונים )

 (.IARMסיכונים )

בהערכת שווי , פיננסיים במכשירים כמותיים ניתוחיםשנה בביצוע  15 -לרועי ניסיון של מעל ל

, תחלואהאריכות ימים, , תמותה כמו סיכונים וכימות תאגידים ונכסים בלתי מוחשיים, באמידה

ומדידת סיכוני שוק, אשראי, תפעוליים, מודל, נזילות  במידולהחלמה מנכות, וו ביטולים

ותיקוף מודלים  יישום, פיתוח, רגולטוריות ותקינה חשבונאית הוראות יישום לצורכיוהשקעות 

ביטוח תעריפי  , קביעתפיננסית והנדסה אקטואריה, סיכונים ניהול, שווי הערכות של בתחומים

ות )צוברות תנאי פנסי עלות קביעת ,ביטוחסיכון והערכת עתודות הערכת פרמיות חיים, 

  פיננסיים מורכביםניתוח וחיזוי מצבים , לקרנות פנסיה אקטוארייםמאזנים כנת הו ותקציביות(



 

 

אקטואריה, הערכות שווי, , בתחומי התמחותו: מימון והשתלמויותוכן העברת סמינרי הדרכה 

 .פיננסית והנדסה אופציות, סיכונים ניהולבנקאות, 

 


