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\ i o k i i i o n s oi l h e S O C a r e i o u i i d I r e c p i e n l K in t h e s a m p l e d e u r r e n e \ d a t a .

OPIIMAI HIDGING SCIItMtS AND A MiVV
H [ I ( I I V I M S S MI ASLHl

uilh luiures

i h i s S U K K a s s u m e s t h a i l i i e h e d g e r h a s a n e u a i i \ e e x p o n e n t i a i u i i l i t \

i u i u i i o n \ \ i t h e o n s t a n t a h s o l u t e r i s k a v e r s i o n j A i i A ; P r a t t U ' ^ ' ( > 4 ) | a n d

c l e i e r n i i n e s o p i i m a l h e c l ^ i n ^ s t r a i e ( . ! i e s I n m a \ i n i i / i n ^ h i s d i e r e x p e c i e c !

u l i l i u . L n i i e r t h e ' a s s u m p t i o n o i n o r m a i K c i i s l r i h u t e d r e t u r n s o i i n -

\ e s i m e n i , t h e e x p e c t e d u t i i i l \ I n n e t i o n i s e o i i i i i u i o u s , s t r i e i i \ e o n e a \ e ,

i n e r e a s i n j i i n e \ p e i ' t e c ) r e i u r n a n c i c i e t r e a s i n ^ i i n r i s k . I n p a r l i i a i l a r . a i i

p o r i i o i i o s e a n h e o r d e i c c i i n t e r m s o i t h e i r m e a n a i u i \ a r i a n e e o i ? c i n r n s .

\ m o n o t o n e i n e r e a s i n ^ i i i n i e i i o n . \ 1 / ( r ) . f / : \ ) , o i l i i e e x p e e t e d u t i i i l \

t he* ! ! e x i s t s a n d e a n i ) e i i s c - d t o d e l e i i i i i n e o p i i n t a i h e c i ^ e r a t i o s h ) r

( . u r r e n e v i u i t i r e s . " I i i a l i s . t h e a s s u m p t i o n s o i , u i e x p o i u ' n i i a i u i i h t \

l u n t t i o n a n d n o r m a i I ' e l u r n s r e c i i i e e l h e a p p r o a e h o i e x p e c t e d u t i i i t \

m . i x i m i / a i i o n l o m e a n \ a i " i a i u t ' a n . s K s i s w i i i i a l i n e a r , a t l d i l i x e I u i u i i o n ,

\ { i A i ' \ , i r : \ ) , A s s u m i n g a / e r o m a r ; j , i n r e c j u i r e m e n t l o r i i u ' i u t i s r e s

e o n l r a e t s a n c ! a l i x e d p o s i t i \ e p o s i t i o n i n l i i e c u i r e n e \ s p o t , t h e h e d g e d

j i o r i f o l i o h a s a n e x p e e i e d r e i n r n a n d a s i a n d a r d d e v i a t i o n a s s p e e i i l e d i n

t i I a t u i ( 2 i, r e s p e c t i \ e i \ . I h e o p t i m . i i i i e c i i i i n g i s i i i e n a e h i e x e d i ) \

. M a x \ { l . { i K > r . \] I ! r j ; l - O . S • \ • trj^ i 4 )

' I D l l l u v t l J l f t i l t s p i M n l , \ \ i v S t H t i i ! i ly ^ n i I l i t w s r d . m d I > \ n h ' n l i i • i V S s s K ' \ M i t i i H , i s

f I ' ' I ^ 1 ! ' V i I 1 k I i l r e k ! - r u n . s i t u n , f ^ s / • | . m i l i . i h h r > < ' , i s < i n . i l i ! \ . i s - i i n u d | t < i v i n ' . ' -

( ) [ ) ( ' I , i M n u v v ( < i s i K l i n i l C V , I i n p i c s ' . i i i n i i d u t i i . M i h c S ( H i o u l J I K - u n ; d c d I ' l l h r r ^̂  h n i ! > i ) l i i

I / I r s ! ! ! . n u ! i I r I I , i i f p ( l ^ ! ^ ^ f u ! t \ l u i i i ' u l h . I M ' n r ^ . i n I I \ I I l l n - S l ) ( d i u - . n n [ h n l J . i h i -

n j i i t i i s j l l i i l u t r s | i n s i l j n i i ( s i [ ( l i t i H r u ( i i ! ( t H i i j - - - - U ! i i p l i n ! i f i \ , i / • . • r u n i . t r ^ i t i U ' i | n ! i i i n t ( i ! .

' I i * r . 1 ! l i - ^ , t l ! M - i ' \ | H J i t r i i i | , i l i i n l l h t l l i n U r ) t ! t l ' ' , \ I r \ p i \ < \ i h t ( n r H ' s p n i H l i l i t ; • • \ | > ( ' t I f i l

^ ^ l l l ^ h i ( u i i i J i i i s ( I ! ! ( ) • I ; \ ' i 1 i / i ! i . r r , \ i . • \ p ' \ • \ i , s t i i s r f \ '^ I I n - V i i \ i o r t i s i . h ' n l .

I h i ' l i M U l l O l l \ i f i f I , I f , \ ) , t v h i i h !•. t - q l i . i l i l l / I ' l . ) ' ' •̂  " \ '' : i , ^'^ ••' i i S ' i n n l n u c U H r r . i v H i j j ;

J l i n i H n n o ! i h r ( A ] > r i h ' d u ( i l i t \ M , i \ i i ! i ! / n i ) 4 ( h r < ' \ | H ' I I r t ! n h h i v f i n u M a n {. i ^ i i j i n v . i l i n l I n

l U J v s i n i / t M j ; t i l l - ! i i n i U n u \ I m i i M i - r i - t u r i i u > « • • . , ' . i ( i I K i > h t , H i ! r i l , t l - . n I n s i - i l i n i i \ f i i i i r r \\

I l i l l . l i I n , i I n t i s i . n i L I h ( n t l f i ' M - i i t n t i I i t ,! - i t f M ' i ! H u h H i ' K ' n i t - t u i ' . c . t n d 1 h f . i \ l - n t ( h i I ' v p f i I t ' l l

) ( l i i r t * I S i h l I ! i L i i n i s i - i | U ! \ , ! l i - i i i x . t U - n ) ! r i i n ; i ( m , I I H p n v r l i n n i m i h . n i ; n l i t h T i ' i i i i ' i u \ \ : -
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where \ is t i n - \ \ i \ i . oc l t i ek ' rU , und ;f!i n i h e i no ta t i ons . irc a(i.i)r(!in<j,

l o i hc spec i l i iM t i ons in t he p reeed i i i i i sc i - l i o i i , I he i l ee is ion \ , t r i ah ie n',

in e<j. i 4 ) iwn he r e w r i i i e i i as (u s • / ' ) , w h e r e / ' is l h e hcil j^e ra t io . I he

o p i i n i a l hetl t ie ra i i o h'" eitn t h e i i be ck'rivecl i r o m H K - l i i s l o r t ie r eonc l i l i on

o! ( 4 l . , i [u ! one o b u n i i s :

Iha l IS, (he opnnsal li

i O J i l r a c l s H' j " H \ • / ;

c u i i e i i r \ u\.'' \ o k ' t i

l r , p •

lut' por l io l io shouk! incliKle unils ot luiures

in firiler lo hetlue li sj,i\en position in lhe spot

l !' ir\) does nol efUor the opl inui l ht'(.l<iin<i

(k'cision, ! his opi imal hetlge allows an iruestor s suhjeclixe niarj^inal

laie ol s i ihst i i i i t ion helween risk and return etjual lo the maigirKi! rale

ol I ranshuinahon o( the hedged j iort lo l io. Ihe seeond order eontl i t ioi i

tor the ni . iv ini i /ahon in (41 is

\ 0

h is oh\ ioL is that the S ( ) ( is sat is l i i - t l as l o n i ; as the eonsUmt \ l i , \

eoef i ie i t ' i i t i •\ ^ is posis ive, \̂  h ieh is i h e case lo r a m r isk aves se i n \ e s l o r .

\s show n in eq. i S •. the o p t i m a l hed^e ra i i o h e l ian^es v\ i i h

the \H\ e o e i l i t i e n t ^ \ ' . l o r .in ext renie lv r isk a \e rse i f u e s i o r w i t h an

\ H - \ approaehi r i i . ; i n i i n i t > , the o p t i m a l Iu'di4e ralH) h" t hen reduees l o

-I / ' s ; / ' ; ) • ( ( r s / ( j p . I h is is e\.R t k the same o p t i m a l hed^t ' r a i i o w hen

the T isk r e d u c t i o n is l l u - o n k o h j e c i i \ e jsee I der iuutors i l '^*~9)i, l a k i n g

the d e r i \ a t i \ e o! h' re la t ive lo \ , one oh ta i i i s :

w h i e h l ias the oj ) j )os iu- s i ^n ol / ir, I. I h i s in ip l ies that i l the c u r r e n e \

l i i tnr t^s p i i ee Is expec i in l to increase Ulecrs-ase). l h e k'ss r is lv-a\erse

iTi\estor"s w i l l use k-wer i i n o r e i l u l n r e s t o i U r a i t s to het lge a u i \ c n spot

j )os l t i o i i t l i a t i w i l l the riior<' r i sk -a \c rsc JTuesiois.

rn I K l i s i ! ; i i h ' ( ' \ j i ' \ ! f J ^ p i . l i i d u p i i i i ! l i t ' i i i I n i ^ v i JI i h ' ' I U l U I t • H i t ! »

H ' l u ' i i i r c - I. < i ! i ( r , K i ^ . l u h t ' j i ! u [ ^ n l ' h i ' d i ' l i \ i - n i L i U ' I h r n , I I K i ' \ | i r t U 'c j r c u t r n n l I I H ' l u i U ! r s i i n s . i

j i u K /s r ' s , • ( l i t I ( I ! n i l ' - ] 1 i l l * - ! r L n i i ( i ) i > M i h r ' i p n n t . i l h r ' l m i . t i m >'' m • ̂  P ' I I L K ^'^ I n

I ! \ ' i' ' <f"« . f f " . ' i \ h.r. I l IS , ( , : i , , i l l v l h ( i i | s t n i i . i l r . i M f I \^ h n i r i * . l , s- i h i ' n n K i i i H i r i n \ t n r i ' n - . !•!

i f o v p r i ! c d h r i i i i i r r l i i r . ' . r - i ^ u . i K I h i ; \ p c < l . ' i l ' f i m !) I n r t i u s j i o L ' . i n h / ' • ' 0 I h . i i !-., l h i

p t ' i i r J l ! [ l l i r 11 ! ; l i l i h i d j ! i s i n . l c p r n J r I I ! 'A t i l r l u > i s ; < ' : i H n f o r I h r I i i l u l r s •, n n n - . i i , [ 1 h l -

i j ' i i i i . 1 ' - - U k K , ! . . r s . i - . ^ u n i ' I h - i l / ' I , r> t ' l ^ y j ! ! n / I ' l o [. ,i I I M - I n i I n u i n t ; ! ' ^ ^ • . n j | ^ ' i i t i i i l i ' i l i i r

m h i i i ! ! ' i h a l I I f , ' i ' ! | i i . i K / c E i s i h r i i , i ; i ! , i t i< NI n ! t h r h r J i j r IS I s i i n h - i f \<' J i s n s k I I - I U H i i n n J I M I

U . . H ! i ' o i i " n > - i < l u s i - - ' I l i i l ' - •I'l ( h i ' i » i K ( ! r d K ' U I M I ' i l i u s s l u d ^ s .us ' • ] y | ) | ) , ; , i | i i ' - u i i i ; n l

i l ^ i i i ^ : r l h ' l . n v r n i s s W h i i n - T l i i - h i i u n - s put •,• i s . n i L n s h t a ' - r d i s t r . i s i U n n i I h r I . d u u - s p n ! p n ^ i
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Hedging with Options

M ) ! s s t i u K u s e s ! \ \ ( ) i t p p r o a i l u ' s ( o c \ , i l u a l c t l i e l u ' { ! > i i i i j ^ c l l c f t i x c i u ' s s

{»! t l u ' c u r t x ' r i f N o p l i u n s i n a r k t ' t . I h r I i r s t a p p r o . i t h c d n i b i i H " ; L i i r r f i i c v

o p l i i M i s i i i U ) s M i l l u ' t i c l i i t u r c ' s , a n d Uics f . - s M i i i i f l i c l u l u r t - s a r c t h e n t i s f i l

l o lu-df i* . ' a c i i r r e r i C N s p o t p o s i t i o n . I l i e S O C O I K I a p p i o a t i i f N a i n i n e s t h e

i . ' l k ' c t i \ L - n ( _ - s s o l i k ' i t a h c d ^ i n ^ ^ . t n t l ( k - l t a *- ^ a i i i n i a l u u l L i i n ^ w i t h c u r r t M i f N '

o p t i o n s ,

l l c i l i ^ i i i y ^ l i i t l i ()pti<>ii S ) n ! h t ' t i c I i t t i i t i ' s

\ n o p i i o n s \ l i t l i e t i l 1 n t l i r t ' S t a n h e ! o n m x l h \ h a \ i n ^ i a l o n ^ p o s i t J ( » I I i n a n

I i i r o p i ' u n c a l l , a s h o r t | ) o s i U o n n i a n I n r o p i ' a n j u i t . a r u ! d n i T u r s l T i i c n t i n

a r i s k - l r t T a s s i ' t . I h e o p t i o n s u i l h c t i t . ' i n t n r c s \ i c l ( l s i h c s a n u ' c o n t i n j ^ i c n l

c:isU i i o w s a s ( l o t ' s a t r a t l e d i u l n r c s c o n t r a c t | s t ' c C ' I d t K i i ' ) S V } . C o \ a n t l

R n h h i s l c i n i I ' ' S ^ ) ; C han ) ; . i a i u l S h a n k e r { h ' S f i i j . I n a n o p t i o n s \ n t h c l i c '

I n t t i r c s , t h e c a i ! a n d i h c p u t s l i o u l t l h a \ t ' i h c s a n u * c x c i c i s c p r i c e K ,

a n d t h e - s a m e i i m c t o e x p i r a t i o n / . I h c c \ j ) i r a t i o n d a t e o l t h e o p i i o n s

a l s f > i i c c o n i c s i h c d c l i \ e r \ t i a t c o i i h c s \ n t h c t i c I n t n r c s . W i l h n o m i t i a l

i i n c s h n e n t r c c | L i i r c d l o r h o k l i n ^ a I n t n r c s c o r U r a t t . t h e p r i c e o l ( h e

s v t u h e i i f l u t n r e s , P^ , i s

p"; ( ( • r\ • c \ p f / • / ) • K ( s >

l h e o p i i m a l h c d ^ i c r a t i o l o i ' t h e s N i U h c l i t t n t u r e s i s t h e n d e t c r m i n r d

I r o m e { | . i ^ i h v r c p k u i n ^ t h e l u t n r c s p r i c e / ' ; w i t h P . .

I t s c r \ c s t w o p u r p o s e s t o n s e o p t i o n s \ n J h e t i i . i i i t i i r t ' s l o r e \ a l i i a t i n j i

( h e h e d < i i n ^ e l l c e t i \ c n e s s o t c n r r e n c v o p t i o n s , l i r s i . o j ) t i o n s \ n i h e t i c

t n t u r e s a l l o w s o n e t o i m j i l e m e r i t t h e o p t i m a l r i s k r e l n r n h e d ^ i i i ^ c r i -

t e r i o n i n c t j . ( 4 i i o r t h e o p t i o n s , i t S o i i o w s t l i a t t h e o p t i o n s a n d i t i e

t n t u r e s c o r U r a c t s u r c c o m p a r e d w i l h e a c h o t h e i i n t e r m s o t i t i c s a m e

o p t i m a l t u ' d ^ i n i i c r i t e r i o n . i> \ c o n t r a s t , O i c t t e l t a ' i i a m n i a h e d ^ i ' s c o r i s i d e r

r i s k n i i n i m i / a t i o n o n U . a s w i l l \ i c d i s ( u s s c ( t h < . ' l o w . S c c o i u t , n o w t l i a t

a c o m h i n . i t i o n o i o p t i o n s ( a s l o r m c t t i n t o s \ n t h e t i c I n ( n r t ' s ) i s a h l e t o

s i n u i l a t e t h e c a s h H o w s o t a t u l n r c s c o n t i ' a c t , a n c n i p i i i c i d c o m j ) a r i s o i i

M o i s i ' M T . i h r i i ' A W f [ i ! | i i i K . i l l i r n i l . i l ^ ^ ^ l ^ i i i . i l d u n o i . \ ' i U i ' , \ l h i ' I ' l n n . i l s o i i ( i t . i n n | i n o n s v n l l n - l i t

l i i l i i r r s 1 1 I d I j ; c ! U ' i . ( U - s l A . i i t , i n i i i i i i g r i i t i , i , i H l i i u \ n l , i e n r i i , ^ \ j ^ ^ l l ^ 1 K l u r l • ^ i i i i i t i , i t 1 , i K n i H ' K , r

i h r H T i i \ X n i i ' i i t j n o p i i i K V - . n i s i c i d " I ! i i ? " ' i j n ' , i i ! ( j [ i | i i . n s i i > t u r n i , H I i i p l m n • . \ ! U i u ' n i i i t U i r c s ,

! i i h r L I . I I . I I n r [ h f 1 , i l l , n i i l [ I k - [ t u l i i i n i l u f i f i l i n r i j i f - . v C i l h i ' U ' . i i i l i i r r - . . u r r s n t s v i i i l i n n l t / i - i l . t i u l

u r [ l u • . j i i - i ' i l u . I U D H - •>! i h r l i i - l i M T S I < n i l s . i n i l ( I < > I I I ( ' F \ l i . i i r s : i r i i i ( i [ i h c - i J i i U ' i ' > r i h c ( i j i l u m ^

( D . t r k i ' l ' t h i - H I ( H ( . l l w o p h n n '•\ i U h r i K l ( t [ n r ( -. j t k i l o r ! h r l u l u t i - ' . F t i . j r k r l O i h r t L i r l n i - . , s i u h a > .

l l i i ' d i t i c d ' t K 1 ' i [ i ( h i ' ( l i d f i ^ m r i ' i j t i i i ' t ' i n c n t ' - i n l i t i ' M ' ! V M > n i , i ' ' k c | s , , I I M > i , i u ' > i ' U u - i h v ( , ' r L : i ' i K r o t i l u

I . i s l i l l n w s ( i t i h c < - \ i s I i n i ; i i i i i i r c v i - i M i [ r , K !^ h u m i h n ^ c n l i h c n p i j o n s \ n l h i - h t i n i t u i ' s i [ i i \ i i \ - . l u i h
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ol hetiijinj^ elieeliveness between ibese Ewo wil l tbers Int l i tate wbel l ier

ibe e\islinj,i luiures (ontraefs can be repLieet! b\ the options lor tbe

jii irposc ol forei<^n eurrenev hetlt i in^. Sinee ibis sli itK uses Xnierle.m

options lo (orni s \n tb( i i i . hi i t i res. one bas to assiinie an insl i ini l ieanl

eark t'\erclse preini inn lor tbe options lor tbe sxnil iei ie lutures {o be

c<|u,i! subsji inies (o[' ibe Iradetl liitui'es ton l ra t t s .

i'uised on I Diiiiinums
!)('hih( •ii

ti nuitJels lor ! uropean iu r re i ie \ options i ia\e been t leri\ tul In

aiul Mull M'-'iS.Vi. ( .arnian antl koblbagen tl'-)iS-^), .mcl (.r<ib!)e

s under sbt- asstnnpiion ol a geonielrie brownian mol inn lor tbe

iintlerl\in<i loreign t uri-taus e\elKiii*:;e rales."" i or Anieriean options, ibe

<\irl\ exert ise preni iuni should Ite tonsitierec! in estirisatin^ the bedge

ratios. Various luniuTi t . i l nu'tbotls antl apj i ro\ iniat ions ean be nse<l to

ealeuiate slit* prices lor \ n i e i i t an i urrentv opiions \v.^^.. se<' ( O N , i^oss.

antl Ri ibi i is iein i |')""')'s; ( onrlatloEi s I ' 'S2): C.eske antl Joluison ( l')K4'i,

l laro i ie- \ t ies! ,uul \ \ hale\ i l ' t S " ) ; Sbaslri antl lant lon (1^>8~H, Miis

sUisK uses lhe solui ions ior I uropean opl ions b\ ISi^er antl I I id I ! I ̂ '8 ̂ )

antl tlu^n hnplenients l i ie anaKtie approxinsat ion l)\ l iaroi ie-At l fs i aiul

\ \ l i a l ) ' \ U''I8~1; il) I ind tbe Vmcriean eurreni'N option priees antl ibeir

( ler i \al i \es relali\X' In lhe i;urj"eiic\ lates.

Hoth tielia arul delta • i;aniiiia hetigiuL; \Mib eiirrency options are

exaiiuneti bere |see t l i i l ! aiul Whi te t 1^)8"' . ( irsi, tielia het l^ in^ is

ilesi^iK'tl io make (be ehanges in ibe betide \al i ie inclependenl ot ibe

(banjoes in ibe spoi cnrreiux rates, \ n itieal delia betlge ean onK

he aefiie\etl ii ibe asstnnptions lof ibe opi ion prieing inotlel pre\ai l

enipir ieal i \ arul ibe be(lj.ie raiios t an be ailjnsiet) t onl inuoi isb .'̂  Denote

S as ih<' spoi eiirri'nev r.iie. antl ( anti P tbe priees ol Ainerlean cali

aiul put opiions, respectixek. ( i i \ f n a bolt l ing in a loreij^n tairrtaicv.

Us, a (lelia hetlge iben ifU'lntles a bokl ing in a call o j j i ion, U(

• • " • • n \ / i , i ( ' f ' l S ) ] . o r a b o l t l i n g i n a p u l o p i i o n , u p ~" \ - u \ ; i i ' } ^ • ' i i S \ \ .

\e \ t , ^amuia lu'dging lakes inlo aeeonni ibe tbanges oi ibe hetige

K l h H s ! ! M U > ( I I . I ' I I H ' • 1 ' i s - L, \ ! ( n < i f ( l ( I N , i [ l , i K S ( S t< J t J | m I I I H i p i M I l o [ > l i i i l 1 - . w l l c M I s n i h ( t s N i l c s U i

. M i l l I n f i ' ; ^ ) ; y i . u : ( h - . ! o u n i h c r n j p n i f x l i i l l i ! \ 4 j l n ' n \ \ i t i . U ! n s < i l [ " i ' i i r , i l o s r t i I . T n ) • . ( i h t t i u t i - , . H i

^ i [ t i ! ! . ( ( ; i i i h u ' . . - l i l i i a i t u ' l S \ i h s ' > i ! h i ' i " \ \ u t - . i ^ d l d ' v M o \ v i - \ f ' i ' p ( , < h h ( i ^ n u i i ' i l i l i c I . i n i l i . i ; [ l i e

. i - ' - U i l U ' d ' • I n i h . l - . ! h | 1 H ' ( i - - > . i i i ( l u i i l i i p n . I -. i s I f k ( » F i s i - . | C ! i L \v ! t l t 1 h ' ' l . i i < ' f i . l l l l u ' p n i ( ' n i 1 h e p W W

i i ) M . n u f i i l i i i ' i d , ! p [ i r - i ! , i i I h ' ' p . i r ( a i i j i . ( • ! t . i p p i ' M . K h r ' i i i . i U n f ! ^

' I h i - , ( ' - ' - 1 ) l i p n l | [ ) ^ M l . I f n i l i l u - , p . i ; 1 l , r ' : < [ K \ I d l l i i^v - ,> ! 4 i - u n i ( ( I U I M I I U n i . ! ! i i : i t i ; i n ) i , ) I n . ' i r i i i H ' - - l

t , ! l c ' . n o ] S i i n - - l i ' i h , ( s ! K . u i i l i n t l ^ l ^ ! i n l . i t t i i i u ^ M I L I I d : ! " . t - , i, u ( ! « L i i H
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r a i i o s i n l l u - c i c l h i h c t l g i n g . I b e t l c l t a + ^ a t n n i a h e d ^ e l l u - i i r t ' ( j u i r o s

h < i l c l i n i ; s i n t w o t l i l k ' f f n t o p i i o n s l o he i l ; ^* . ' a l i x c t l s p i i l j i n s i t i o n , II

o n e ( . I t M i o i e s U ] a r u i u \ i a s i l u ' t i o l d i n ^ s i n E I H ' S I ' {WO o p i J o r i s ; i l u - n .

i n l h e d e l t a + ^ a m m a h e t l j i e , t i ' i - I t i s / ' ^ ^ j / t ^ i * I ' l " < ' i l ] a n d u j ---

[ " s / ( i ; j / _ i ; j • c j -" i ' | ) | 1 i t T i . ' . t ' l a n d c j t l e n o l e l h e l i r . s t t l t ' r i \ a t i \ e s o l

t h e twi i o p t i o n p r ie t - s r e l a t i \ e l o l ln- s p o t e i i r r e i u A . a n d i,'i a n d g} i h e

s e c o n d d f r i \ a t i \ e s . I h e s e d e r i \ a l i \ e s e a n h e e a l e i i l a l e d e a s i K I rons t h e

e i j u a t i o n s p r o v i t l e d in Bigi-r a n d l l u l i a n d l h e p r o e e d u i ' e s d e s e r i b e t l in

R a r o n e - A d e s i a m i \ \ h a l e \ .

A New Measure of Hedging hlTeclivcncss

I s l e r i n ^ l o n ( I ' - 'T ' -J l p r o p o s e d a r i s k - o n l \ h e t l g , i n ^ e l t e e l i v e n e s s m e a s u r e ,

w h i c h h a s I n - e n a p p l i e d I r x - q t i e i i t h in s l u t i i e s o n lunl t^ in; : ; w i t h l u t u r e s .

I h i s m e a s t i r e is

in.,, n u - a s i i r e s t h e p r o p o r t i o n o l r i s k t h a t h a s h e e n h e d g e d a \ \ i i \ a i u l

u ^ n o r e s t h e i m p a c t s o n p t > r t ! ( i l i o r e t u r n s d u e fo h e d g i n t i , ; \ l t c r i i a t i \ c K ,

( i j e r t l e i I ' ) ,S~ i ( . | f r i \e<i a m e a s u r e o l h e t l g i n g e l I e e t i\ e n e s s , llii,. \\ i t h l h e

o p t i m a l h e d i i e d e t e r m i n e d I n m a \ i m i / i T i g An e x p e c t e d i i l l l i t \ i i i n e t i o n ,

! l o \ \ e \ e r . / / / , [ , s u l l e r s i i i c i K i s i s l t M i e i e s \ \ h e n t h e r e i u r n o n t h e i n i l i a l

s p n i p o s i i i o n / ij\) is n e g a t i v e , l h i s p r o h l e m e a n h e c o r r e e t i ' t l h \ ' t h e

l o i l o w i i i g e t i e c i i v f i i e s s m e a s u r e / / / ',

A s i l e s c r i h e d e a r l i e r i n t h i s s e c i i o n , f h e h e d g e r s a r e a s s u m e d t o

m a k e l l i e i r o p i i m a l h e t l g i n g d e c i s i o n s h \ m , t \ i m i / i t i g t h e i r m e a n - \ a r i a n e e

d e p e n d e n i e x p e e t e d u t i l i t i e s , I h e h e d g i n g e ( l e c t i \ e i K - s s is t h e r e l o r e

m e a s u r e i i h \ l h e c h a n g i ' o i th<- t e r t a i n t v i ' ( | n i \ a l e n l r e i u r n s r e l a t i x e i o

l h e s p o t p o s i t i o n . I h a l i s , ( o r i n v e s t o r s w i t h a n \\\\ e o e l l i t i e n t e q u a l

' ' I i | i i , i l i i > n s • ) ! l l x ' s r ( i i - n \ , i [ i M - - , , < r i ' . i \ , i ! L t l i l i ' i j p i . n u • < n ^ l ' ^ l h o n i i h . - a i H l n i f s

l i l \ \ v - s U n i v \>\ ( . | r i ( l i ' . I n r i , . K h o | > h n t , i l I n i l i ; * ' j s i c i i M ^ n , a p n h - r c n n ' I ' l j u n . t l i n l [ " i s i u i m ' I ' '

I a I S b e ( i 1 1 1 l t d \ \ i \ \ i l i l t s . K t i r i ' 1 - . l - , . i s l h i ' i i i s l t , i i i j s h p i i s i t K H ) S • ( l i r i i , i h t h i ' d ; ; i i i f , ; c i l i ' i m c n r v s ,

1 1 1 I I S i n c . 1 s n t I ' l l I n t i l l r . E H i J o l l \ i r i ' \ | ' i ' i U d I M M I H S •.<{ i h r p r i J i r c n e r r < | U [ v . i l r i i i p D s i l i o i i u l

l l u n p l 1 1 1 1 , ( 1 l u ' i J m . d i d i h r I i n ! I , ( I s p i i l j ) i ' s ! t ! i n i , n , i ( i ) i . ' K , I I I , , \ i ( J j 1 / / i ' s ^ I M l l i i - r i - l i i n i

( i n t ! u ' ! i u l ! , i j s i m l p i ) s i n i > r 5 M r s * i s n r i ; , i i i \ r , ,t h i l i ' ^ ' - d ) n i s i i i ( M ! t ; t W M i ; c r f . H i ' i i i n l i l U ' s i u i i i s

( U ! l l u h . n i ' , i l i > \ w r \ , i U u 1 1 1 l i i i n i i ' . i - . i i i i ' ! n i ' . n l r , i s t i n l i l t ! I i <'• , k l u . d K i - i | U i \ i i l f r i i n .

l l i i d i H r i r i u < l l l • l ^ ^ ^ • l • ! l I l i t ' i A [ i i ' ( . I c i l [ i . i i i i H u i [ h r p U ' l i ' T r i u f ( • i | L u ' . , i l r i i t J M I S I I K I H , u u l i l i . i l ( • !

i h r i i i i l i . d s | i n l p u s i U t K i i i . H i i r K , / ) / ' / ' ( j . | / u , i I ( J I I I I V I : i i i ^ [ h i d s h n i l i o i s n t • [ i i t ' h ' r i ' n f c -

i L - ( | i M \ . ! i f n I | n j ' . ! [ j i h n h ' ^ m ' i K r i i f , ! ) i ! i ' n h i , i i n s \ \ I i i f K '''!•. \ ! ^ • / \ i , i L >'' 11 • ^ >. i ' ' i ( f s , . i i K l

1 h i t s ! I f ) • I ( ' ' ( ! • ' " ^ ^ ' ' " I I " " S ' " ^ i i i i i , 1 1 1 [ i I m i l i i K [ m i l v \ I I h . o n s l . d i l V i l \ . i K - I i i i i c n l

l ^ . i s s l i n i c d , s n u p l r a l y i - h l , ! i , H l s h n v " . l h , H / / / / i ( ,. i / I I , ! . I l l , K ( n l t u n o d . i i f - - c u l u T

1 1 1 i s i ! i s ^ i H r i i - i : , ! l i \ p ' / l i s t . , i ! i d ( ( I ! 1 I ' l K I h e I n i < l i i v i v U - M i i i - s n l ! S I i ,
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io \, , ihc measure is

w h t ' r r r {\ a n d ' \ ' < j f n i ) U ' i h c ( . ' ( ' r l a i n U f < j u i \ a l r n i r t i i i r n s o f t h e i i c t l ^ c t !

p o s i t i o n / / , n i d t i n - s j x i i p o s i i i u n S . r c s p f . - t \\\v\\ I h f a < K . m t . l ^ ^ s o ! ' l h i ' .

n i i / a - ^ u r i . ' ww i h a t ii ( M j n s i d c r s h o t h i " i sk a f u l t A p c r U ' d r c i u n i s a m ! t h a i il

i s w t u n s i s t t M i l n u ' a s t i r r r r ^ a r d l c s s u i ' t h r c i i i n i r i t a l t ^ v n e r t t - d C I U I I U K " .

i n s p o ( c x c h a n ^ f ^ r a l e s , l i n l i k c i h i t s f i i u ' a s i i r e s b a s e d o n i h c S l i a r p i ;

i n d e x . \ p o s i s i \ o wAwv o t / / / " i n e n n s l h e i i c d o j n u i s e i l e c t i w . u h i l c

•<\ n i ' M , i i i \ e \ a h i e i m i i c i i l e s j r e ( h n ! i o n i n e i ; r 1 a i n l \ e < | i n \ a l e n ! r e i u r n s

a n d .n\ i r i e K e e t i u ' i i e i l u i i i ^ s ! r , ) l e u \ l ! o t h / / / ,, a n d / / / " a r e e i n [ ) l i i \ e t l

l o e \ a i u a i e h e d g i n g c i I c e l i \ e i i e s s i n t h i s s l i r d \ , \ o t e i h a l t h o s e h e d m ' s

s e o r i n t ; h i g h e r i n \\\ ., \ V \ A \ n o l s ( o r e a s w e l l I n / / / "", b e e a i i s e \\\\,,,

I o n s i d e r s r i s k r c d u e i i o i i u n i \ .

DATA AND I SMMVIION Ol IHI
OPI IMAL HI D<a S

Data

I h e l e s i s ^sre I sased wn l iu- inark*M d a t a oi l o u r c i t r r e n c i f s , B r i t i s h I ' o u f u k

i l e n t s e h e i i i a rk , J a p a t U ' ^ e "sen, ar id S u iss In-.nie. I h e d a i a e o n s i s l ol d a i K

p r i e e s for c n r r e i u v h i l i u c s H.Klcd o n i h e ( I i i e i i - ^o M e i - e a i U i l e 1 \ch.1111^0

( C M I I a n d h)r A i n e r i c i n e u r r e n t ' x o p i i o n s I r i sdcd o n i h c P h l l a t i e l p h i . t

S l o c k [ \ c h a n y , e ti*MI \ ; . l h i s s .nnpk^ ( o v e r s Uu ' p e r i o t i i rons | i i n n . i r \

i'^>S(, O e t e n t h e r h^S'f. f l i c c i i r r e n c ) I n U i r c s d a i a .wv o h l a i n e d i 'roni

l h e V ' a r h o u k ol l h e h u e n i a n o n a i M o n e f a r x M a r k e l ol ' d i e ( M l . l h e

( t i r r e n c v o p u o n s d a t a a r c f r o m l h e PI II \ . \ ! i q n o l c s a r e c i o s i n o p r i c e s ,

<)i i l \ d a t a w i l h l e s s t h . u i 2()(! d a \ s t o i i i a l u n h . i re I]S(H1 l o r h o l h i h c

o p i i o n s a n d l h e l u i u r e s . I l i o se o p i i o n s h e i n i ; t o o i . l e c p - i n - t l i c - m o n e \ o r

o u l - o l ~ t h c i n o n e \ a r e e x c h i d e d l i 'oni t h i s sa inj) lc .^" '

I h c l e s t s vilso i c< |u i r e ciaiK n i l c r c s i r a l e s a n d s p o i e u r r o n e ) r a t e s ,

Da iK i n k r e s ! r a t e s o n or ie n i o i i t h I-fti i ls a r t * o ! !ec (e i l I r o m t h e Wall

Street jonriiiil, i o r c i^^n e u r r e i i e \ i n l e r e s t r a l e s a r c d e r i \ c d IVom s p o t

e t i r r e n e \ r a l e s , n u l o n e - m o n t h l o r w a r t l r a l e s , a s s u m i n j i i n t e r e s t r a t e

O | « ! i ! » i i - - u i s l - H i r ] , ( ( ! ( . o l , M I . ^ M p u ! < > M - ! - j i . i i p n K L ; I ' ' J U - ! i h . i f s I ^ ^ o r I r s - ; n , i n 0 s ^ , , . ( .

s ' \ t i n d i U
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parity. Both t he spot ci trrfnfv r;)U-s antl ihc lorward ra tes arc ohtaim-d

(rom tile Yearbook ot the I M M ,

[istimation of iht' Optimul lleilj;es

I h i s s t u t K t e s t s l h e hcdf^es he l t l O \ I T \ a r i o L i s Icngt l s ol p e r i o d s , 14 .

•?(), 6 0 , ')(), i ind 1 2 0 e a i e n d a f i . ia \s . H e d t j e s DI t l i l l e r e n ! d u r a t i o n s a r e

ii i i t ia teci o n e a c h t r a i l i n g d a \ . L p o n t h e JTii l iat ion ot ,\ l^vtlp^c, l h e lic(i>;iT

c h o u s e s t h e I t t l u r e s e o n t r a e t ( o r !h(.' o p t i o n s ) w i t h t h e t i m e [o d e N s c R '

I c x p i r a t i o n ) c l o s e s ! t o t h e t a r g e t h<.'tl^c d i t r a t i o n , "• l a h l c I l i s t s l h e

m i n i b e rs of s a m j i l e h e d i ; c s l o r h e d g i n g w'tlh I u U i r e s , h e d g i n g \\ i t b o p t i o n

s s t i t l u ' t i c t u U i r e s . a ru i d e l t a / g n i n m a h e d g i n g , ! b e o p t i m a i h e d g e r a t i o s

i o r l u t u r e s e o n t r a e t s a r c c a l e u l a i c t i hy e q - ( S ) , \ \ l i i e l i r e { | n i r e s I ' s t i n i a t c s

i o r {i ir f}. (T-^. <T j./>). S o m e e . i r h e r s t u d i e s ! e , g . . I d e r i n g t o n (!')""'-)),

I l o w a r t i a n d D ' A n t o t i i o l l 9 S 4 ) : C h a n g a n d S h a n k e r i | ' ) S 6 ) | a s M i n i e d

j")eriect l o r c s i g h l o n s p o t j i r i e e s dnd l u t u r e s p r i c e s a n d l o r i n e d e x - p o s t

o p t i m a ! h e d g e s . IU c o n l r a s t . t h i s s t u c k u s e s e \ - n n t e e s t i m a t e s t o I i n d t h e

o p t i m a l h e d g e r a t i o s . A s s u m i n g t h a t d a i K r e t u r n s o n l h e s p o t a i u l tlit^

[ u t u r e s a r e i n d e p e r u k - n t l \ a n d i t l e n t i i a i K c l i s t r i h u t e i l o v e r t i i n e , t h e ex-

a n t e e s t i m a t e s l o r (/• ( r ; ). ir<,. tr j . f)) a r e ca l eu la t e d t r o n i t h e j)rit e s o \ e r

t b e SO t r a i l i n g d a \ s p r e e e t l i n g i b c b e d g i n g d a \ l o r c a e b t i m e a h e d g e

is p l a e e d , I o r b e d g i n g u i t b o p t i o n s , t w o d i i l e r e n l l \ p e s oi b e d g e s a r e

t e s t e d , I i r s t , .i e a i l a n t l a [Mit a r e s e i e e t e t l . e o n i b i n e d w i t b a r i s k - i r e e

I - B i l l s , t o t o r m a n o p t i o n s \ r u b e t i e l u t u r e s , I b e | ) r i t ( ' ol t h e o p i i o n

s v n l b e t i e l u l u r e s is t i e t e r m i n e t l a e c o n l i r i g t o e q , uSi. h s h e d g e r a t i o is

c a l e u l a t e d a c c o r d i n g t o c ( | , i S ) , h \ r e p l a e i i i g t h e e x - a n t c e s t i m a t e s In r

i u l m - e s e o n l r a t t s w i t h t h o s e l o r t b e s \ n t b e t i c l u t u r e s , \ e \ t . i o r t b e d e l t a

a n d d e l t a + g a m m a b e d g e s . t a k u l a t i o n s ol t h e s e h e d g e r a t i o s r e t j u i r e

e s t i n u i t e s t o r t b e s i a n d a r d d e v i a t i o n s t)l s p o t c u r r e n c y r e t u r n s . D a i l y

w e i g b t e d i m p l i e d s t a n t l a r t l d e v i a t i o n s ( W l S D i a r e c u m p L i t e t l i o r t h i s

p u r p o s e . I b e d a i K i m p l i e d s t a n t l a r d d e \ i a l i o n s ! I S i ) ) a r e Iirst c a l c u l i ! l e d

l o r e a e b o p t i o n by s e t t i n g i ts n u i r k e t p r i e e e q u a l !o t i i e m o d e ! p r i e e .

I h c I S D s a r e i b e n vve lghle t i averLig<.'tl ov t ' r t l i i l e r e n t o p t i o t i s , v \ i tb l h e

g r e a t e s t v\eigl i t a s s i g n e t l t o a t - t h e - m o n e \ o p i i o n s ,

N n t ' i s l i i - ( l j £ r I S ] ) I , K I ' l ! o n r . i c l i I r a i l i n g J a v , , I I K I d t l h ' r r n i [ > ' ! r l l n h o s a i v - i n i - i l j i i j i i ' ! ! " M ' I i h t - r i i i i n -

s . m i p l i ' | H - n ( n i , H l i s , i | i | " > r n , K 1 1 l i t i r v n n i r r s i f K t l i t r h r d i ^ i ' r s t ' i • I I ! - , I M I ^ t h r u p o M l ^ i n s C V . K i l \ o n i l u "

( n , ! l ! i ! i i \ f l . i l f u f i ( u ' u | > i ! i > n s i u u t r i - v . m d I S U I C I M ' - , L I I C l u n i t h i - i i i | - ^ . t i n i i l f h c i i g t - ^ .

I h l ' s . i m p l r \ \ / i \ T l ) i r . i d i i i t ; i l < i \ s , i s , i i. < i ! i i j H < i i n i N r i i t . u s r l i i n f t o , i \ n ) d i h r l i j ; i i H \ l r , ( d i - i i d , i i . i

. u u l l i . i M l l j i a n . i i k ' i p l . i t c ^ , ( l n | > l ^ M / I ' I m v \ , ! ' : n \ t \ i - . i n ( . r d r i I n u f > [ , n i i l l u ' r v , m 1 i - i s u n i . i i i ' s I m , i

[ l i i l i . u l i c i i j : i \ n i ! f i i . i s l i > t i - . i [ I i r i i p l l u l l s i i H i n i ' s d . i t . i \ u l ! i n i n r i i l l , i l l 1 ' ' 0 t l . i v s I n i i i . i i u n i v I l i i i ' - i '

i i . i i i n i i : i l a \ s \ \ < A \ < , l u . i U i n i i i - s l i i n i ; i ' i i l i . i i i I " ' * d , i \ s U M I I I I I S h , i \ r s r n s i ! i , i l l I l a d i t i i ; v o l i i i u c - - . \ ( u ' j

M i r i H - r \ [ > i ' n n u - [ 5 l . i ! i i i ? i , S U I r . t d i n ^ d , s v - , M " I . - I I L U i n i i r i r d i u 1 H ' i - j l i ' i 1 H , : '
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TABLE I
Numbers nt < )bsrr-M'd I irdj^ed i'lH-iroiins oj Din'eienI Hedsĵ e i't-ri.

l - 4 - J i ! \ 5(i-,i.-,i i>i)-J,n '}() j / , n

A B'ftssh poî nd

ODI syi !uf'
Delta licago

B Deutsch« rTia'k
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v \ s i ' s i h f S h . j r p i i J u i i A h i LIK I. n ) . i - - t i si s n i ' i r l u i l u m i ; f H c r i i v t n e s s n u M s n r i - s t o i b n i h I i i l . s n - v i n d

i h p i l i l l ' •-\ i H h i H i I , n , H I ^. , ! [ ' l u x l U V ;

• " i ' l i ' V t i H i s v l i i i i i i ' - t n i i i i d t h - i i l i U i L U ' i ! K l i j i r v . H r l i i d i t c l l i . i i i \ '• i h . i l i ! ' i ^ h e d g e s i n ' l i ! o v . ) ,! s l ' i r i l . ' r

M i l I f p e l i i > d I i n u i i ! 1 l l u i O f I , l L n r c l i . i ^ I h J I : >! 11 r r ' d , ( t ' , v l u i o p i ' i l 1 1 1 ; : t ' l > J [ i ' t ! u i v I , i ! i i i n . i ' i l o • ' \ p L i i n

l i i i s ! ( ' ! i l t i > i i s i ! i | > I n i , i l > h l\ ! l t c i u - d i ; ' n < ; r f - , i i i l s i i i r s l i f h i i u r c s ^ o i n r . i U s ' - ' H ' - . ; t - l i i ' s i . i r K i l l

i n s ! \ ; n i h i . i l i L K i , i | s n [ 1 s l i i p I h i ',s ( I r i d i n ^ i ! i n n s A I H I t h r H I v . i h i c s , i v I i i T f . , 1 - , , , i r i i r | i | i ( i s s l i - ! ( \ , i i . U i \ \ \ \ } \ \ !

r v i s i s l i t l u c i n i h i K i i i o i i s , i i i i i i h c U l i . i h n / v V S u h n i H l i i r i l K i i i r , r v l i j ; , i n n i ; , t l ' - i ' p l i f n u i u r n f r r i i s

. l i d j i i i i h d t ' j i f i c ' t , i t i v l u , i l . • ^ ^ i i l ^ ^ i l < > i i p r i .1 o ' l u r i M v i ' i i i i > t l i i s t i s i ! I w - s i i i d v ^ i h i l i s h M ' u f i h . - i d n w

I r i i L ' . l h I I I d . i l . i ^ 0 i l , i \ v ' h i I' I ' l i t ( V m l c c - i n i k i i i i s n t i ' j ; , L r d k ' i s i ; ! i l u , ' h c d j , : i n i ; l i M r . i i i M i i - , . i h i r i h i r e ,

i h c • . i . i i i ' - S i i . i l L ' v p l . i n . i h n n s i . H i - f r ' d l > v P . c n c E - I ' l ' ^ i ' d f 1 f v i l . i p i ' l \ i n . i d i l i t m n , i m h ' t h . i i i l l

i ! ' i ( i M i i ( • : h > - , i l i s i ! l i j t c s i / f ' • ' I i - . i , I I ' d i i i , l i o n , c, M l c l i f . i s h , i - . d i . ; i i ; ) c n - l , H !\ r n s j , i < - d m t i . i n



O i"l rr O

Futures Versus Options 703

r, o o
I <j r\| -r
(̂^ T! r;

r- C; I- ..il

qi ctl r,, ip r- ' \ ; — r,
u"j CJ O CJ I S '̂̂ J I^^J IX''
rji IO IO O . - ^ , ^>. kC
^-' C J C I I:"J Cy C- ^ ' C '

n ra era o ra r̂  ra

^ , Cl

C)
< • •

EQ z

t- -

ro i:i -T O '•,",• r ^ „ i.^i
C l O O •_! — O •'_! •_' .- ,_• •,!! •_! . - C l •, • •- !

T J - r '•; ^ J •,• iri ?3 ".J ."i ,>i x ^ ,-^ - " i,'3
•r i CO LO o CTi a" ' --r C l Ci c"i ..'i • " •g OJ • ^ I • ' ! ^^i
Oi Gl (IJ - - (Jl C l C l CJ CJ Cil (Jl C..1 C J CJ '- C l

(.0 TO S -3 'Tl TO - r n i l « ) . ; ; TO ,J-J S •-•J • ;

T. ('"I 'O 'T, ^ -- (^ T 'Ti CI :J. 1! C. '.̂ 4 'r ("1 (' I
.JJ (v| fv] >. I .-n C l ;. I ' , : Ol i - ^ J '̂ ^ • -J ^7 O ^ -
03 'JD CTJ i~i cr. ,"!! ,-D OJ oT) o ' -~; a'! J . a ; CT' sri
(31 GI ^'.\ O GI C l GI • . ! :!:i O; 3i CO ^ w i co '"J

" i a> ,r-j c - T, - x ' - » -3, T. "•* ,:» a . '''a ~̂! "?i
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l U r r c i K A ( lUu i cs a r r i h n s nn i r t ' p l . i i r a b l t ' l>\ t l u ' LUriX'iKA n p l i o n s .is

.( h f t l j ^ i i i o insU"uiiH-nl cxc i i i h o i i g h l l i c h i i i c r . i rc <ib!e In s i n u i l n t c t l i c

i i i s l ) I I ( n \ s ui l\)v l o rn i e r . \ s l o ck' l la and d c l l a -̂  gan i rn i i hedges, (hi.'

r i s k - i x ' l u rn nu^asiue IU " ;()iain sh(*\\s ih i i t t h e i r lu ' tU^inj i jK ' i - l f t rn i . i i icc

is iTiU-rii ir to l l i . i l o l l l u - lu'<lgt's u i l h lu l t i i "cs con inuMs , i n h t t t , son ic

of I IK -SC t i chu / j ia r inna hrd^ics \ i c l d nr j ia l i \ ( . ' / / / . " ^ w h i l e h . n i n t ; posiUve

/ / / • , , . l h i s su t i ^ f s l s t i ia t i hcso hcdy,rs. v\v\) t [ i i )U i ih \\)v\ he lp re tUic i '

c u r r e n e \ r isk, s n e r i l i i c ton i n n c h r t ' l i i r n M K h that thev ae lua l lv rcd i i i ' e

the n i v e s t o r s e x p e i l e d u t iHtv .

\ c o m p a r i s o n o! the rcsLihs he tween / / / ,, , ind / / / . ' " i i i d i cak -s tha i

c u r r e m \ i u ! t i res e o n t r a i is l u n e the ad\antai i , ( ; in prcsiTv i n ^ i i i i t p ro \ insj,}

heti*^!' ["cl i i rns o \ c r the o p t i o n s \ i i t h e t i c l i i t i t rc^s, (houj^h h o t h are s j i i i i -

!a rk e i i e c t i \ e in r isk r e d u c t i o n , l i ! o i h c r w o r d s , the r i s k - r e t u r n measure

tli, ' i ns iead ot IU ... is ai)le to re \ea l t h a i i l i e e i i r r e n c ) h i t u r c s rnarke i

cons i s ten t ! ) p r o \ i d c s i i tn rc e ! lec t i \< ' he t l^ i i t i ^ t h a n does the c u r r c n c \

op t i ons m a r k e l , r{H_;.irdless l i i w h e l h e r the op t i ons are eoniparei.1 in

the l o r n i ol svn th i ' t i c i n t u r e s or in t l e l l a /ga iun ia heil i^es, I h i s supe r io r

he(i;j,inj;; [ " jcrh)rrnanci ' o[ l u t u r e s c o u l i a i t s suggests that the c u r r e n t s

I tUures i i i a fk ta cm i i c U r f p red ic t the s'urren<~\ rate n i o \e i !H ' i i l s t l u m

\Uv e i i r r t a u x opUons nsari^et. I h e r e ar<.', however , some resc iAat Ions

rc'^a rcii i i;^ t i i e cone I sis ion i hal i'urr<.'ne\ f u t u r e s c o n t r a c t s serve as a

het te r i n - d ^ i n ^ inst i t n n e n t . i i) i h i s test does riot exhaust al l the poss ih le

heduint^ sH"a(e<i,ies \ \ i t h thi.'se t \vo s t ' i u r i t i c s . I (!r i t i s i a n i e . one ( o u i t i

i n c l n t k ' m o r e o p t i o n s in ,i hed;^ed p o s i t i o n , i i i ! l i i i s less tloi.'s no l

cons i de r the d i j l c r e i a e <il inar;4in re * |u i r c incn ts in these l^'^o marke ts .

l i i i * I h e hed>ies are e \ a k i a l i i : l aecon l i n ^ ; to i h c i r r e i u r n s ant l \ar ia iu~es

o n K . ( o n s i d e r a t i o i ! o! t i ie skewness in the hedj^e r e t u r n s n i i u h l o i l e r a

di ih/renl resuls.

oT the Hetij»f Rebalancing

l a h l e \ s u n i n i a r i / e s t i u ' hed^in^^ p e r l o r i n a n e e \ \ h e n th<' h n \ - a n d - ! i o i d

strategv i \ used . In c n i n p a r i s o j i w i l h ! ah le l \ , one eai) see th . t l dniix'

r e l i a k n u i n ^ h<is l i t t l e e l t e c L in leri iss oi h o t i i III "' jml US,,, on the

hedges w i t h l i i t u i ' cs ant i t i ie hedges w i t h o p t i o n s \ n t h c l i e l u t u r e s . I h i s

resu i l s i igucsls t i ia t ii t rausa* . t ion I'ost is c o j i s i d c r e d . h u \ - a n d - h o k l is a

h e l l e r hcd*; in i^ s t ra te^ \ lo r these i icdt ies. as ii>n>4 as t he hed<i in^ pe r i od

is i int o \ e r I 2 ( i d a \ s , ( ) n i h e o t h e r hLHul. the daiix' reha lane in j j , i locs

a l l e i l l h e p c r i o r r i i a n i e ol de l ta Ami de l ta t uanmta h e d ^ i n ^ . ! ahle \

s i iows t i ia t these hedges have h c e o m e c \ e n less e H e c t i \ e w i t h o u t daiK'

r c h a l a i u i n ^ . l o r i ns tance , t l u ' a\er;!t.!e / / / ' ot the 6( ) - i la \ de l ta l ie th 'ss
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for J;ijian{-s<' \v\\ ( I rnj is iVoni O.OK 2 !t) - 0 , ( ) 6 T I . j i u l ihv ; i \ t ' r , i ^e 11 i\,

drops i r o m (). '*()26 to O.IOO-^. I lu- loss in t in - h e d ^ i n i i e r t c c t i \ c n c s s

(or these h fd j ;es is i iu t re p r o n o u n c e d w i t h loii j^er he t lg lng per iocU. i h i s

re l a t i onsh ip is e.xpeeted heeause, as l he hedginu, pe r iod i;t'ts longer , [he

ra l i o d e t e r m i n e d al t i i e i n i t i a t i o n o f l he hed^e beconu 's more i i i i t da ted

and eanno t rea i t to the i ipenni iny , cKnaniJ ts .

KTetts of the Hedger's Uisk Attitude

i h e test is repeaU-d lor those investors u i i h an \ R , \ roef i ' ie ient o f

6 ,0 . w h i e h represents h ighK r isls-. i \erse investors w i t h r isk r e d i i e t i o n

iis t he i r pr i i i i i i rv e o n e e r n . l h e resu l ls o!" hetl^^ln,^ w i t h da iK rehalanein;^,

AW p resenk 'd in i a h l e X I . Heeause more r isk-axerse investors al low a

larj ier nii ir^^inal nt te ol s i i h s t i l i i t i n n o!' r isk redi ie i i< in l o r r e t u rns , t he i r

e h o i t e s of hedge rat ios are expeeied lo re<iiiee more p r o j i o r t i o n a l r isk.

I n d e e d , the resu l i i n t i / / / , , \ a l ues are lar^^er i h a n those f r o m investors

w i t i i a smal le r \ \ \ \ \ .\ - 2 . 0 ) . ' ' ' i n genera l , t he eompar tsons h e t u e e n

the l u tn res ant l (he op t i ons , in l e r m s ol ' h o i h / / / '' and / / / ,,, para l le l

those i o u n t l w i t l i an \ \ \ \ ecpial to J.O. i h e de l ta and de l la *^ u a m m a

het lg ing are s i i l l l he least e l l ee t i ve s l ra leg ies a m o n g those tested here.

I h e resul ts oi / / / ag. i in ind iea te iha t i he e u r r e n t \ fu tu res m a r k e l

prov ides hel le i " hedg ing hene i i l s t l u m does i he eurrenev op t ions m a r k e i .

SLMMARV

I his emp i r i ea i sti it lv examines the e \ -an te he t i g ing ei( eel iv eness p ro \ it led

In ihe ( iHi i res marke t and h\ i he o p i i o n s marke l in fo re ign e i i r r e i u v

hedg ing , l h e hedge ra t io l o r the l u l u r e s eon l rae t is d e i e r m i n e d hv

m a x i m i / i i i g the hetlger 's expi.'eted n t i l i l \ . I or the pi!r|>ose o l c o m p a r i s o n ,

enrrenev op t i ons ,ire testet! v \ i i h t w o approae i ies . In one appr f )ach .

t lu- o p i i o n s are c o m hi ned in to s\ n i h e i ie l u l u r e s , and the hetlge ra-

t ios loi- l l iese s M i l l u i l e I u t n r r s are d e t e r n i i n e d I r o m expe ( t ed u l i l i l v

n i a x i m i / a t i o n , A n o i h e r appro , leh eva lua les i he hedg ing ef feet ive i iess o f

e u r r e t n V op t i ons us ing t le l la AIHI de l la -• ga i i ima hedges, \ nev\ measure

<»i hedg ing e l ieet iv eness / / / is em j ) i o \ e t l to e \a iua i t ' al l i he hetlges.

I h i s measurt^ t ons i t l e r s h o t h r isk a iu ! r e t u r n , and avfi ids the em|>ir ieai

p roh lems e o n l r o n i e t i hv some r i sk - re l u r r i me<isnres I r o n i earl iei- s in t l ies .

• • ( l o i j l i l n i n ! . . • I r>n

\ i ; V I'.O \ \ n \ < I h i
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i h e e m p i r i e a i r e s t d t s i n d i e a l e t h a i e u r i e t u \ l u i u r e s e o i u r a e i s s e i A C

a s a b e i i e r h e d j ^ i n j ^ i n s t r i i n u a i l t i i a n t u r i e n e \ o p t i o i i s . I h i s r e s u h i i o l d s

r e g a r d l e s s o l ' w h e t h e r t h e o j ) i i o n s a r e e o m p a r e d i n i i i e l o r n i o i s \ n i h e t ! e

I u ! o r e s n r i n d e l t a g . i m r i i a h i . ' d ) 4 e s . I n p a r l i c u i . n * , t l i e t r a d e t l I L i t u i e s

e o n i r a e t s a r < ' i o u n d m o r e e l l e c i i v e i n i i n | > r ( i \ i n u i r e s e r u n ^ t t h < ' h e t l < i e

r e t u r n s t i i a i i i h e o p i i o n s \ l u h e i i t I u t u r e s , w i i e r c a s h i u l i [ > r o \ i d e a s i m i l a r

d e c r e e n i r i s k r e d u e l i u n . \ t i h e s a i i i e t i m e , l ) o t i i e i i e i ' l i \ e n e s s m e a s u r e s .

/ / / ,, a n d UI/\ i n d i e a t e t h a t d i e i n ' d j ^ e s w i l i s l u U i r e s e o n i r a e l s a r e m o r e

e f T e e i i \ e I I K U I t h e d e l i a a n d d e l t a - ; ^ a m m a i i e i i ^ ^ e s i o a g r e a t e r e x t e n t ,

i h e s j u n i l V a n e e o f t h e r i s k - r e t u r n m e a s { i r < ' l U " i s s i i p p o r t c i ! h \ t h e

r e s u i t t l i a t s h i s m e a s u r ( \ i n s t e a d o i ' ( l i e r i s k o n l x T n e a s u r t / / / , , , e a n

t l i s t i i i i ; u i s ! i i i i e l i e d L ! i n > j , p i . ' r l o r i i ! a i n , e o i i i i e t i ' a d e t l i u i u r e s i r o m i l i . i t o l

l h e o p t i o n s v u l h t i i i . i n i u r e s . h n a l K . t h e s e e o i K l i i s i o n s l u i l d l o r h o l h

K \ i { \ \ v i \ H \ l i . O l a n c i a u u f v s s i x e ( A l ! \ 2 . 0 ) i n \ e s t o i s .

X n d r r ' s o i i , ! { , . , i m i D j n t h i i U ' , I , • M > s O ^ "! i c i i ^ i i i u . i n d J f i i n t P r o d t u n o i i , " I n n f i u i l

uf I huinci.'.. VT:4S" -Vis.

I ' i , i r o n V i i e s i , ( . . , . u i d \ V h . ( l e \ , R I , ' I ' ' S " . h i n r ^ , " I H i v i n i l \ n ; i l \ t H \ p [ > r n \ i -

n i . i n u i i n { X i J U T K u r i ( ) [ > n ( ) n \ J I U C S , " j a u n h i l nJ I n u i u c V - 4 J : \ [ ) \ > i O ,

I U ' i U ' 1 . V,. \, ' \ ' ^ > ' ~ K l : ^ ' U v i l i ' x I V T H K I i i - n ^ i i l i > H U I J \ - \ I ! U ' I i i n i r r s M c t i i ^ i n ^

I i h n U \ ( • ! K " - N : [ l u - ( j s r n l i o i r i ^ n I x r l u H i i ^ r H i s k ( r i i s v H t , ' ( l L ! , r . I ! i i '

h n i D h i i ^:i I u ! i i i < - . M i r k t t\, ! i : U ^ ^ 1 ~ ^ .

B i ' H ' r \ . > H H 1 I i u l k ! = 1 ' i ^ i " I h e \ j l n . i l H U ! f i i ( n r r ' < ' n e \ < ) n | i o n s , ' f i i f a i j r h i /
I— -' '

r > ( u j u n l i j , j . \ . j n d ( ( H i t L u l n r u ( i . H , U ' - K ^ " ^ : " I s ' s i s o ! X i i H T i i , i i s ( ) | > ! i ! i n

P i ' k H j i i M i i d c l u i i i h e I u M / i i i n ( ' u r r r n r \ H p h o n s X h i r k c L j m n i h i ! :>!

S i i h i m h i l s U h i ( J i t i m i i l i t t n I' X u . d w i ' - . 2 1 - \ ' - ^ I o

( I ' l r l u - n i , S . ( 1 , , ( n n ) b \ , I I . . . n u ) i i ; ' J r \ \ s k i , S . • I ' ' ^ S i , " i s l i n u i h o n n i i h r ( ) [ U i -

^ K ^ i i i H i i f c s H i ' d _ i : r . " I ill III } i r u o ! j I D U i i s i u c s i i i i d S t , a ! - ^ i i t . \, ( ? , i > 2 ^ ( j ^ ( K

C h . i n u , [ * > , K . ,.!ni.\ S h . i n k e i , L . ! ' ' S T , " l i t H l u i n t ; f H e t t i x i s u ' s - . > > ! ( u r u ' n e x

( ) j ! t H H ! s . H i d I, v , u v i n \ I u l u f i ' s , " ! l i e j r i i u i ! i i l v l

h n i ( u . | . S , !\ , j i u l S k i . n i k < i , \ \ ' > ^ ' ' •: " \ \ \ \ \ \ - . - \ ' W \ u \ n \ \ v , i - A \ r r o i

I H e ) U M ' r i r s s , \ !, < i m i \ n \ \ { , _ " ' \ o H r - i u i l i i \ I h h u i i / u . s l i i } i d ( J i M i i i i U i i l i i c

. 1 1 -<'"'•' ••""(>

( M s r h u l n n . ( . . ! r * N . ! ' " i h r P r i t M I U n l ' ( S p l i u n s o n ( ) ^ ' l . i l i l t I r r e H i s r u K ,

1)1 I l i u n w h t l < i i i A ( J i u t n i i h i i i i ( \ u i i l \ - ^ ! ' . , I : "*' I O O .

' o \ , | . ( \ . i ^ n s s , S , . i h d H n h i n - . i e ! ! K \ ] , | ' r ' i = " O i s U u n P r i u r i u \ S

Xpprn .H h , ' Itiunuil <il f naiiicinl 1 arin/niif. -., 2 2 ' ^ 2*> v

( i \ , l.i . , t i u i [ U l h i l S ^ t n i K M ] ' i S S = ; ( ) y : l i r > n \ \ h i r ' k < ' l ' ' . I n u l r u o n j t

P r c n i i e t -1 \.'Al

d r n n ^ l o n , i . ' I '*""^'' " I h r H r d ^ n i ^ l \ H a i n s a n i ^ u H l u ' \ r ^ ^ I i H u r i ' s

Iniii ihJ <'! I i'hini. V. ^ 4 H " ' I " 0 .
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I i < ; i c \ v s L i . S . (, h ' S - ] ! ; " M c d o i n o j ' r r i o i i n a i K ' c n t t l i c \ c \ \ I n t u r i ' s M . i r k c t s , "

jounuil nj }iiiu}icv, V:f)S"" h!) ' ' ,

1 r i c i u i , I . , ; i n c l B l i i n u \ M . I . i | ' > " S i ; " I l u ' D c n u u R i I n r K i ^ k \ V ^ s r l s . " I ' l i c

•Xnicriiuii / r o n n i F i i c !U'\ icu . f>T:'-H){) ''>1I,

( . ; n - i i i a n , M . ! ! , , i n i . l K o l i l h a g i ' i i . S . W . ' I ' t S - i i ; ' • I n r f i i i i ! ( n r n M U A O p h n n
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