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RADNAI MARTON

Indexalt alaptermék ari opciok

Indexalt opcidknak nevezziik leegyszeriisitve azon opcidkat, amelyek csak akkor hiv[]
hatdék le nyereséggel, ha az adott részvény hozama egy bizonyos index hozamat meg(]
haladja. Cikkiinkben bemutatjuk, hogy az irodalomban eddig ismertetett konstrukcidk

— amelyek a kotési arfolyam indexalasat végezték el — nem sziintethek meg minden

indexkockazatot. Javaslatot tesziink ezért egy Uj tipusu indexalt opcidra, amelyben az

alaptermék arat indexaljuk, igy minden indexkockazatot kisziriink. Megadjuk ezen

opcidk értékelési osszefiiggéseit, és bemutatjuk, hogy ezek nemcsak a menedzseri

javadalmazas, hanem a t6zsdei kereskedés teriiletén is alkalmazhaték.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G13, M52.

A részvényopcios programok a menedzseri 0sztonzés elfogadott részeivé valtak az Egyell
siilt Allamokban az 1990-es években. Ezek a programok legtibb esetben a vezetdk szall
mara hagyomanyos opcidkat juttattak, amelyek csak néhany tulajdonsagukban tértek el
t6zsdén is forgalomban 1évé tarsaiktél. Atruhizasukra nem volt lehetdség, az opciok
lejartak, amint a vezet§ allast valtoztatott, és az opciokat kibocsatasukat kovetGen egy
ideig nem lehetett lehivni (részletesebben lasd Casson [2000]).

Az opcibs programok atiit§ sikerét tobbek kozott az okozta, hogy a t6zsdei tarsasagokll
nak koltségeik kozott nem kellett szerepeltetni értékiiket — ellentétben a bérkoltséggel —,
igy kibocsatasuk nem befolydsolta a tarsasagok publikalt eredményét. A masik elényiik
az volt, hogy olyan, novekedésben 1€v6 tarsasdgok, amelyek nem tudtak magas fix fizel
téseket megengedni maguknak, a részvényopciok révén magukhoz tudtak csabitani értél
kes vezetSket az érett, nyereséges vallalatoktol.

Az 1997-1998-as tdzsdevalsagok, majd végiil az internetes ,,lufi” 2000-es kipukkadal
sa azonban torést hozott az opciés programok sikerében. Egyrészt egyre nagyobb vita
bontakozott ki arrél, hogy az opcidk koltségét figyelembe kellene venni az eredmény
kiszamitasakor (lasd példaul FASB [1993], [1995], illetve Jennergren—Naslund [1993]).
Masrészt viszont a cégek részvényarfolyamainak zuhandséaval a vezetdi opciok elértéktell
lenedtek, igy elvesztették 6sztonzd hatidsukat. Ez utdbbi probléma kezelésére a cégek az
opcidk kotési arfolyamainak csokkentésébe kezdtek.!

Ennek a tevékenységnek az empirikus elemzését taladlhatjuk meg Carter—Lynch [2001]
cikkében, amely az amerikai nyilvanos tarsasagok 1998. évi dontéseit elemezte. A szerll
z6paros kimutatta, hogy az opcidk kotési arfolyamanak véaltoztatdsa gyakoribbd valt a
fiatal, technoldgiai cégek esetében, és ahol az opcidk lehivasi dra magasabb volt a rész

* Ertékes megjegyzéseikért koszonetem fejezem ki édesapimnak és az ismeretlen lektornak.
! Vajon miért nem emelték fel a kotési arfolyamokat, amikor az arfolyamok felfelé szdguldottak?
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vény aranal, tehat nem volt bels§ értékiik. Meglepd, de arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy a valtozasokat kivaltd gyenge arfolyam-teljesitmény legtobbszor csak a cégre, és
nem az iparagra volt jellemzS. A cégek dontS tobbsége gy nyilatkozott, hogy az opcidk
kotési arfolyama megvaltoztatidsanak célja a vezetGk megtartisa volt.

Brenner-Sundaram-Yermack [2000] cikkiikben egy értékelési modellt is felépitettek a
kotési arfolyam valtoztatasara, amelyet egyfajta rejtett opcidként kezeltek az eredeti opl
cién beliil. Az amerikai nyilvanos tarsasagok 1992 és 1995 kozotti adatait elemezve, Ggy
talaltdk, hogy a cégek legtdbbje gy valtoztatta meg a kotési arfolyamot, hogy az az
aktudlis részvényarfolyammal megegyezzen, és ez a valtoztatds az arfolyam atlagosan 40
szdzalékos csokkentését jelentette. Ertékelési modelljiik szerint a valtoztatas opcidja csak
kismértékben mddositja az opcidk eredeti, kibocsataskori értékét, anndl jobban befolyal
solja viszont a valtoztataskori értékét. Ok is azt talaltak, hogy a valtoztatas ténye igen
erds negativ Osszefliggésben van a részvényarfolyam teljesitményével, még az iparag
teljesitményének kiszirése utan is.

Chance-Kumar-Todd [2000] szintén az amerikai nyilvanos tarsasiagok 1985 és 1994
kozotti dontéseit elemezte. Erdekes megallapitasa, hogy a legtobb esetben az eredeti
opcidk a valtoztatast kovetd két éven belill a kotési arfolyamok megvaltoztatasa nélkdl is
visszanyerték volna belsd értékiiket. A valtoztatidsok atlagosan a részvényarfolyam egyll
éves siillyedését kovetden torténtek, ahol is az atlagos cég elvesztette piaci értékének
negyedét. Kimutattdk, hogy gyakrabban valtoztattdk a kotési arfolyamokat a képviseleti
problémakkal kiizdd, kis méretd cégek, illetve ahol a vezetSk tobbségben voltak az igazll
gatdsagban.

Chidambaran-Nagpurnanand [2003] az iménti tanulmannyal szemben nem talalt bizol
nyitékot arra, hogy a valtoztatdsok oka egyértelmien a rossz és magat bebiztositd vezetés
lenne. Ezt bizonyitja, hogy a valtoztaté cégekben igen magas volt a legfels§ vezetSk
fluktuécioja, illetve hogy az esetek 40 szazalékaban a legfelsG vezet§ opcidit nem érintetl
ték a véltoztatasok.

Acharya-John-Sundaram [2000] azt vizsgélta, hogy milyen hatdst gyakorol a vezetSk
Osztonzési rendszerére a kotési arfolyamok megvaltoztatdsa. Megallapitotta, hogy bar a
valtozasok miatti varakozasok negativan befolyasoljak a vezet6i 0sztonzést, mégis lehet
pozitiv szerepiik, mivel ezaltal a vezet6 mindig megfeleléen motivalt marad a jobb teljed
sitmény elérésére.

Osszefoglalasul tehat azt mondhatjuk, hogy a villalatok altalaban akkor valtoztatjak
meg a részvényopciok kotési arfolyamat, ha a részvény arfolyama csokkent - fiiggetleniil
att6l, hogy a csokkenés a vallalat gyenge teljesitményének vagy kiils6 tényezdknek volt
kdszonhets.

Mivel a kotési arfolyamok utélagos, egyedi dontésen alapuld korrigaldsa mindig vital
tott megoldds marad, megsziiletett egy 4j opcids termék, az indexalt opcié gondolata,
amely ezt a véltoztatast objektiv, kiils6 tényezGkre bizza. Az el8szor a Johnson-Tian
[2000a], [20005] cikkekben ismertetett termék az eurdpai opcid kotési arfolyamat indel
xalja, azaz valamely ismert index hozamanak f-szorosaval korrigdlja. Az indexalt kotési
arfolyamu vételi opcid lejaratkori kifizetési fiiggvénye?® tehat

0

I B
b, = max ST—X(IT) 01, (1)

2 Az itt ismertetett képlet eltér a Johnson-Tian-szerzGparos altal ismertetett képlettSl. Az eltérések oka
az, hogy Johnson-Tian-szerz6péros csak az X = §, esetet vizsgalta, médsrészt a kotési arfolyam meg volt
szorozva egy tovabbi e tényezdvel.
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ahol S, a lejératkori részvényarfolyam, I, a lejératkori indexérték, X a kotési arfolyam, 3
pedig az a paraméter, amely meghatarozza, hogy a részvénynek az index hozamanak
hanyszorosat kell elérni, hogy az opcié lehivaskor értékes legyen.

Az opcidt igy nem akkor érdemes lehivni, ha a részvényarfolyam lejaratkor meghaladll
ja a kotési arfolyamot, hanem akkor, ha a részvény ara jobban emelkedik, mint az adott
index hozama szorozva f-val, ha tehat a részvény jobban teljesit, mint amit a piac elvar
t6le. Ez konnyen elSfordulhat a részvény arfolyaméanak csokkenése esetén is, de az is
lehetséges, hogy a részvény arfolyama emelkedik, az opcié mégsem hivhat6 le nyereségl
gel. Ezen tipusd opciok értékelését eurdpai opcidk esetére a mar emlitett Johnson-Tian
[2000b] és Schnusenberg-McDaniel [2000], amerikai opcidk esetére pedig Jorgensen
[2002] végezte el.

Mivel az indexalt opcidk értéke atlagosan 30-40 szdzaléka az ugyanolyan feltételd
hagyomanyos opcidknak, sokan benniik latjak az opcidés programok jovGjét is, ha majd a
vezetdi opciok koltségeit a bérkoltséghez hasonldéan kell elszamolni (Jones—Burchman
[2002]), igy tgy tlnik, az indexalt opcidk a hagyomanyos vezetdi opcidk tobb problémal
jara is megoldast jelentenek. Nem jelentenek viszont megoldast akkor, ha az opcidk
kotési arfolyamat nem az iparagi altalanos rossz teljesitmény, hanem az adott cég rossz
teljesitménye miatt kell csokkenteni. Mivel az attekintett empirikus munkak szerint igen
gyakran ez az oka a kotési arfolyamok megvaltoztatdsdnak, konnyen lehet, hogy emiatt
az indexalt opciok nem lesznek népszertiek a vezetdi javadalmazas teriiletén. Szintén a
gyakorlati alkalmazast neheziti a hagyoményos és indexalt opciok adézasanak, valamint
szamvitelének eltérd kezelése is (1asd példaul Schizer [2002]), mely egyelére a hagyomal
nyos opcidkat tdmogatja.

A tovabbiakban bemutatjuk, hogy az indexalt opciok a Johnson-Tian [20000] éltal
bemutatott formdja - ha csokkentett mértékben is — tovabbra is hordoz indexkockazatot,
ha a részvényarfolyam nem egyenl$ a lehivasi arral. Ennek a probléménak a kezelésére
kidolgozzuk az indexalt opcidk Uj tipusat, amelyben nem a kotési arfolyamot korrigaljuk
az index hozaménak f3-szorosdval, hanem a részvényarfolyamot, és bemutatjuk, hogy ez
a termék mar val6ban nem tartalmaz indexkockazatot. Meghatirozzuk az opciok értékét,
és osszehasonlitjuk az ugyanolyan feltételd, indexalt kotési arfolyamu és hagyomanyos
opcidk értékével. Végiil pedig ramutatunk arra, hogy az indexalt alaptermék ard opciol
kat — mivel kotési arfolyamuk nem valtozik — nemcsak a vezetSi javadalmazas terén lehet
alkalmazni, hanem a t&zsdei termékfejlesztés soran is.

Az indexalt alaptermék aru és a kotési arfolyami opciok osszehasonlitasa

Az imént mar bemutatott indexalt kotési arfolyamu vételi opci6é mellett definialjuk a sajat
4j tipusu, indexalt alaptermék ard vételi opcionkat is a lejaratkori kifizetési fiiggvénnyel
(a tovabbiakban csak a vételi opcidkat elemezziik, igy a vételi megjelolést elhagyjuk):

1Y
cp = max{ST(IO} —X,O], (@)

A jelolések a korabbiakkal megegyeznek. Ezt az opcidt ugy is felfoghatjuk, hogy a
kapott részvények darabszamat indexaljuk. Ebben az esetben tehat nem dragébban lehet
megvasarolni a részvényt, ha az index hozama pozitiv, hanem kevesebb részvényt kall
punk ugyanakkora 4rért (ehhez hasonld opcidkrdl egyébként beszdmol a Burchman-
Jones-Harper [2003] cikk is).

Annak bemutatdsa érdekében, hogy az indexalt kotési arfolyamu tipusd opcidk in-
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dexkockazatot tartalmaznak, vegyiik azt a specidlis esetet, ha a részvényarfolyam megl
egyezik az indexértékkel (S, = 1) és B = 1.
Az indexalt kotési arfolyamu esetben ekkor

B
b, = max{ST —X[ITJ ,O] = max[IT - X(IT)O] = max[IT(l —X]O]. 3)
IO IO IO

Ez a kifejezés 0, ha X > [, mas esetben viszont €rté€ke

X
b, = IT[I _Io} 4)

amibdl kovetkezGen az opcid értéke lejarat eldtt

X
b _1(1-10} 5)

az indexérték szerinti els§ derivaltja pedig

ab X
—=1-—>0, (6
ol I, )
azaz az opcid tovabbra is pozitiv indexkockdzatot tartalmaz, annil nagyobb mértékben,
minél alacsonyabb a kotési arfolyam az induldskori indexértékhez képest.
Ezzel szemben az indexalt alaptermék ard opcid esetében

B
¢y = max IiST[j"J - X,O] = max |:IT(§°)— X,O] =max(/, — X,0). @)
T T

Ez a kifejezés akkor 0, ha X > I, a tobbi esetben pedig
c, =1, -X 8)
Az opci6 értéke lejarat eldtt igy
c=e"" -X), 9)

amelynek indexérték szerinti els derivaltja nyilvan 0, igy nem tartalmaz indexkockazatot.

Az iménti specidlis esettel bemutattuk, hogy az indexalt kotési arfolyamu opciok tartalll
maznak indexkockazatot, azonban az indexalt alaptermék ard opcidk esetében nem mul
tattuk be, hogy ez rajuk sohasem igaz. Ennek belatasa érdekében is sziikségiink van az
opcidk értékének meghatarozasara, amelyet a kdvetkezd pontban végziink el.

Az indexalt alaptermék ari opciok értékelése

Modelliinkben a piac dinamikdjat kockazatmentes mérték mellett a (10)—(11) sztochasztil
kus folyamatokkal jellemezhet;jiik:

dS, =(r—q)S,dt +04S,dZ, (10)

dl, =(r—q)l,dt+0,1dZ, (11)



134 Radnai Mdrton

ahol § a részvényarfolyam, g, a részvény dltal fizetett éves osztalékhozam, I az indexarll
folyam, ¢, az index altal fizetett éves osztalékhozam, ¢ az id6 évben, Z; és Z, pedig
Wiener-folyamatok, amelyek kozott a (12) osszefliggés all fenn:

Zy, =pZ,+1-p°W, 12)
ahol Z és W fiiggetlen Wiener-folyamatok. A fiiggetlenség miatt igaz, hogy

dZ,, = pdZ, +1- p*dW,. (13)

Vezessik be a H, = ST(;O

B
J jelolést. Feladatunk az, hogy meghatirozzuk annak az
T

opcionak az értékét, amelynek lejaratkori értéke
¢, = max(H, - X, 0). (14)
Vizsgaljuk meg a H. -t leird sztochasztikus folyamatot! Ennek meghatérozasahoz el6l

B
1
szor hatdrozzuk meg az f(I,) = [IOJ =1I/I;? folyamatot az Ito-formula segitségével

t

(14sd példaul Baxter-Rennie [1997] 95. 0.):

— af(lx) 1 282f(1t) af(lt) af(lt) _
df(It)_[:ut aI, +20-t altz + ot }t+[0’t ol }th_

t

= ((r =g LB +4(0, 1) BB +DIJL + 0yt + (0,1~ P11, dz, =
= ((r=q)CPISL " +50,) BB+DICL P ydt + (0, (=PI, ")dZ,.  (15)
Masrészt a korabbiak behelyettesitésével a részvényarfolyamot leird folyamat
ds, :(r—qS)S,dt+GSS[(den+ l—pde,). (16)
A fiiggetlen sztochasztikus folyamatok differencidljainak linearis kombindci6jabdl allo
differenciald folyamatok szorzdsara igaz tigynevezett szorzatszabaly (14sd Baxter-Rennie
[1997] 185. o.) felhasznalasaval
dH, =d(SIJ1;%) = S,d(IJ 1P+ 101Pd(S,) + (05, 6 11y 7, + O w0y )t =
= 8,0, az, + SIS 177 (~(r—q,)B + 0] B(B +1)dt +
+IPI7P6S,(pdZ,, +1- p>dW,) + IEI7PS,(r — qy)dt +
+(048,p0, (=B +0,S,1- p? 0)dr =

=(03p~0,B)H,dZ, + 051~ p*HdW, +

+(r—qs—(r—q)B+%0;B(B+1)- poso,B)H,dr. (17)
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Vegyiik szemiigyre ezt a folyamatot. El§szor is lathatd, hogy [ szerencsés megvélaszl
tasaval az egyik sztochasztikus folyamat egyiitthatdja nulldva valik:

B =p. (18)
O-I

Ez nem mas, mint a kovariancia és variancia hanyadosa, ahogy azt varhattuk is. Ebben
az esetben tehat H araban sikeresen megsziintetjiik az indexkockazatot.

Most megprobéljuk visszavezetni az értékelési problémat a klasszikus Black-Scholes
[1973] opcidértékelési problémara. Vegyiik szemiigyre a fenti sztochasztikus folyamatot.
Az els6 és a masodik tag 0sszegét — mivel fliggetlen Wiener-folyamatok - helyettesithetl
jik egy kozos, mondjuk W* Wiener-folyamattal. Egyiitthat6janak meghatarozdsahoz hall
tdrozzuk meg a korabbi két folyamat dsszegének variancidjat, amely a fiiggetlenség miatt
éppen a két variancia 0sszege:

o, =(0sp—0,B) H} + (O'S,/l -p’ )ZH,2 =(0: -2Bpogo, + BPoHH?.  (19)

A masik, amit észrevehetiink, hogy dr egyiitthat6ja nem rH,, igy a H folyamattal jelled
mezhetd termék nem kereskedhetd, hiszen kockdzatmentes mérték mellett nem a kockal
zatmentes hozamot biztositja (masképpen fogalmazva diszkontalt arfolyama nem
marting4l). Ennek biztositasara definidljuk a H = H,e" terméket. Az Ito-formula isméll
telt alkalmazésaval

dH; = (c,e”)dW, +(u,e” + AH,e™)dt =

= \/05 -2Bposo, + BP0} H dW, +
+(r—qs—(r—q)B+10;B(B+1) - poso,p+M)H,dt. (20)
A dt egyiitthat6ja akkor lesz egyenlS rH, -gal, ha
A=qs+(r=q)B-30;B(B+1)+poso,p. @D

Ebben az esetben H, kereskedhetd, igy a rd vonatkozo eurdpai opci6 értéke mar a
kozismert Black-Scholes-képlettel értékelhetd. Mivel azonban

¢, = max(H, — X,0) = e max(H,e"" - Xe'" ,0) = ¢* max(H, - Xe'",0), (22)

ezért H, értékének ismeretében mar az eredeti, H-ra vonatkoz6 opci6 értéke is meghal
tarozhato.
A Black-Scholes-képletbe a megfelel§ paramétereket behelyettesitve:

¢, = He—/l(T—t)N(dl) _ Xe—r(T—t)N(dz) (23)

p, = Xe""""N(~d,) - He """ N(~d,) (24)

o ln(§)+(r—l+;0'§,)(T—t)

= 25
1 i (25)

d,=d —o,NT—1 (26)
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oy = \/0'5 -2Bpoo, + Bo; (27)
A=4qs+(r—q)B-30;B(B+D+poso,B. (28)

Abban a specidlis esetben, ha 8 = pﬁ,
1

oy =yoi-p?) (29)

2.2
Os _POsO;, =P Os

- : (30)

A =qs+(r—q,)p

Visszatérve az el6zd pontban megfogalmazott probléméahoz, vizsgaljuk meg az indell
xalt alaptermék art és a kotési arfolyamu opcidk indexkockéazatiat immar sztochasztikus
modellben is.

Mivel lejaratkor az opci6 értéke éppen a kifizetés értékével egyenld, annak a sziiksél
ges feltétele, hogy az opcidk értékébdl az indexkockazat teljesen megsziintethetd legyen,
az, hogy a lejaratkori kifizetés se tartalmazzon indexkockdzatot. Ez a feltétel azonban
elégséges is, hiszen ha lejaratkor a kifizetés (K) nem tartalmaz indexkockéazatot, az azt
jelenti, hogy

E,(K|I) = E, (K), @31

vagyis a kockdzatmentes mérték mellett vett I szerinti feltételes varhatd érték megegyel
zik a varhat6 értékkel. Mivel azonban esetlinkben utfiiggetlen opciokrdl van szo, az
eszkoOzarazas tételébdl kovetkezGen az opcid mai értéke ennek a varhat6 értéknek a kocll
kazatmentes hozammal diszkontalt értéke,

c=E (e’ " "K)=e"TE,(K)=e " TE, (K |I) = E,(¢"""K|I), (32

ebbdl kdvetkezSen az opcid értéke sem tartalmaz indexkockazatot.

A lejaratkori kifizetés nyilvdn nem tartalmaz indexkockézatot abban az esetben, ha az
opciét nem érdemes lehivni (nullét fizet), igy csak a pozitiv belsd értékkel kell foglalkozl
nunk.

Az indexdlt alaptermék drui opciok esetében, mivel X értéke sem S, sem I, sem pedig ¢
fliggvénye

d(H,-X)=dH, -dX = dH,. (33)
Igy a (17)-b61 kovetkezik, hogy
dH, -X)=(o,p-0,B)H,dZ, +.... (34)

. . . . . . . R* o . -
Az indexkockdzat tehdt tovabbra is megsziintethets S~ = p—> megvélasztdsaval.
o-1

Az indexalt kotési arfolyamii opcié esetében azonban

.Y .Y
d ST—X(IT) —ds, —d X(IT] . (35)

0 0
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A kifejezés elsd tagja megegyezik a (16)-tal. A masodik tag az It6-formula segitségéll
vel meghatarozhatd:

B
d X(ﬁ) = (0, BXI," 1,"YdZ,, + ((r —q ) BXI,"I,” + L 07 B(B - DXL, PT,” +0)d. (36)
0

Visszahelyettesitve

0

B
dl S, - X[?J =(0pS; —0,BXI,P I)YdZ,, + ... (37)

Az indexkockdazat ebben az esetben tehat akkor sziintethet§ meg, ha
ospS; —o,BXI;’ 1} =0. (38)

Ennek az egyenletnek megoldasa f-ra

W o,pS;(In(1;)—1n(1,))
_ o, X

p= In(Z,) ~In(1,) ’ %

ahol W(.) az igynevezett Lambert-féle W(z) fliggvény, amely a z = we" egyenlet megoll
désait adja meg.

A megoldéasbol nyilvanvald, hogy ebben az esetben nem hatdrozhaté meg olyan, S-t6l
és I-t6] fuggetlen B, amely biztositja az indexkockazat megsziintetését. A szokasos

B* = pZs alkalmazisa esetén
O-I
osp(S, — XI," I} ) = 0. (40)

Ez a feltétel akkor teljesiil, ha S, = XI; Pr f*, azaz az opcio lejaratkor (tehdt nem az
opcid vételekor) éppen nulla belsd értéki, vagy ha p = 0. Belattuk tehat, hogy a specill
alis esetekt6l eltekintve, a lejaratkori kifizetés értéke tartalmaz indexkockazatot, igy ebl
bdl kdvetkezden az opcid értéke is. Mivel a vizsgalt tartomédnyban az opcid belsd értéke
nem negativ, a szords pedig definici6 szerint nem negativ, ezért dZ ., vagyis az indexkocll
kéazat eldjele a korrelacios egylitthato eldjelével egyezik meg.

Opcidértékek osszehasonlitasa

Az 1. tabldzatban néhany hagyoményos, indexalt kotési drfolyamu és az indexalt alapl
termék aru vételi opcid értékét hasonlitjuk 6ssze (az osztalékhozamokat nullanak feltéted
lezve). A tabldzatban S az alaptermék arét jeloli (ez H-val a kezdeti id6pontban megll
egyezik), X a kotési arfolyam, o jeldli S, I, valamint H hozamanak szordsat, azaz
volatilitdsat. A p a két hozam kozti korrelacids egyiitthatt, mig B az alkalmazott
(optimalis) B értékét mutatja. A T - ¢ a lejaratig hatralévs idS, r pedig a folytonos
kockédzatmentes kamatldb.

Az 1. tabldzatbol megallapithatd, hogy a hagyomanyos opcidk értékéhez képest az
alaptermékaron indexalt opciok értéke anndl alacsonyabb, minél magasabb az alapterll
mék és az index hozamanak korrelacigja, minél inkdbb nyereséggel még nem lehivhat6
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1. dbra
A hagyomanyos, az indexalt kotési arfolyamu és az indexalt alaptermék art opcidk értékének
alakuldsa az alaptermék ardnak fiiggvényében

Opciok érai
70

60

50

40

30 1

20 A

0 T T = T T T T T T 1 Alaptermék dra
50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150

— Sima --- Indexalt kotési arfolyam - Indexalt alaptermék

(OTM) az opcié, minél nagyobb a lejaratig hatralévs idS, és minél nagyobb az alapterl
mék és az index szOrdsdnak a kiilonbsége.

Az indexalt alaptermék ard opcidk értéke mindig alacsonyabb, mint az indexalt kotési
arfolyamu opcidk értéke. Belathatd (az indexalt kotési arfolyamu opcidk értékének level
zetését lasd példaul Johnson-Tian [20000] cikkében), hogy a két opcid értékének a hall
nyadosa mindig e,

Az 1. dbra grafikusan is bemutatja a harom opcié értékének valtozasat az alaptermék
aranak fiiggvényében (minden mas valtozatlansiga mellett).

Az alaptermék aran indexalt opciok tovabbi felhasznalasi teriiletei

Az alaptermékaron indexalt opcidknak nagy elénye az indexalt kotési arfolyamu opcidki
kal szemben az, hogy kotési arfolyamuk véltozatlan az opcid lejartdig. Ez igen hasznosl
nak bizonyul abbdl a szempontbdl, hogy bevezethetévé valnak standardizalt t6zsdei kel
reskedésbe is - itt ugyanis altalaban egy kontraktus dllandd jellemzGje a kotési arfolyam,
a lejarat és az opci6 tipusa. Ugyanakkor mivel az indexalt alaptermék ard opci6 a gyall
korlatban csak tigy lenne kivitelezhet§, ha a széllitandd részvények darabszamat valtozll
tatnank meg altaldban tortszdmu darabra, az opcid alaptermékének fizikai szallitdsa csak
koriilményesen, részleges készpénzes teljesitéssel 6sszekotve valdsithatdé meg.

Az indexalt alaptermék ard opcidk esetén a kontraktus egy tovabbi jellemzével béviill
ne: ez a f3 értéke. Mivel ezt az értéket a kontraktus élete soran nem lehet valtoztatni,
valamilyen torténelmi atlag alapjan kell bedllitani, bar meglehet, hogy sok esetben az
egyszerdség kedvéért érdemes § = 1-t alkalmazni.

Noha az alaptermékiron indexalt opcidk technikai elénye nem feltétleniil biztositja a
termék sikerét is, ugy véljik, hogy az indexalt alaptermék ard opciok a t6zsdei termék-
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fejlesztés soran is sikerre szamithatnak a késGbbiekben. A kovetkezSkben néhany olyan
stratégiat mutatunk be, amelyek az indexalt alaptermék ard opcidk nélkiil csak igen koltO
ségesen valoOsithatok meg.

Spekuldcio bizonyos ipardgak relativ erésodésére a teljes piaci dtlaghoz képest

Amennyiben valaki példdul az amerikai technoldgiai szektor erGsddésére szamit, vehet
egy olyan Nasdag-indexre vonatkozé opciét, amely az S&P 500 szerint indexalt. Mivel a
Nasdaq és az S&P 500 hozamainak korreldcidja igen magas, ez az opcid sokkal olcsébb
lesz, mint egy egyszerd Nasdaqg-opcid. A 2. tdbldzatban egy, a valés piaci adatok alapjan
késziilt példat 1athatunk, amelyben 6sszehasonlitjuk a hagyomanyos és az indexalt opcidk
jellemzgit.

2. tabldazat
A NASDAQ-indexre sz616 indexalt alaptermékart és hagyoményos opciok elméleti arai
(Alaptermék: NASDAQ , index: S&P 500; alaptermékar: 1894,31; datum: 2004.szeptember 10.;

lejarat: 2004. december 10.; kamatldb: 2 szdzalék; osztalékhozam: NASDAQ 0,33 szdzalék,
S&P 500: 1,83 szazalék)

Alap- Index H
Lehivasi  termék  volati-  gorre A volati- Egysz.ejrl'i Inde)f{llt Szazall
Ar volatilitds  litas l4ci6 B litasa 0pe1o opcio 1€k
——  dija dija
szazalék szazalék
1850 18,75 11,42 0,83 1,35 0,9 10,6 98,72 68,87 69,8
1900 18,75 11,42 0,83 1,35 0,9 10,6 71,73 39,69 55,3
1950 18,75 11,42 0,83 1,35 0,9 10,6 50,27 20,18 40,2
2000 18,75 11,42 0,83 1,35 0,9 10,6 33,97 8,98 26,4
2050 18,75 11,42 0,83 1,35 0,9 10,6 22,12 3,48 15,7

Lathatjuk, hogy a harom hénapos, ATM (at the money) indexalt opcié dija megkozel
lit6leg fele a hagyomanyos opci6énak. Ha azonban 156 pont emelkedésre fogad valaki
(vagyis hogy a Nasdaq 11,1 szazalékkal tdlteljesiti az S&P-t a vizsgalt id§szakban), az
indexéalt opcid dija a hagyomanyos opcid dijanak 15,7 sz4zaléka.

Spekuldcio bizonyos részvények relativ erdsodésére a teljes piaci dtlaghoz képest
Hasonldképpen az el6z6 példahoz, amennyiben valaki egy adott amerikai részvény kill
emelked§ teljesitményét varja, vehet egy adott részvényre vonatkoz6 opcidt, amelynek
ara az S&P 500 szerint indexalt. Ez az opci6 is olcsdbb lesz, mint a hagyomanyos opcid,
bar hogy mennyivel, az az adott részvény és az index korrelaciojatol fiigg. A 3. tdbldzarl
ban ismét néhany, a valés piaci adatok alapjan késziilt példat lathatunk.

Az indexalt opci6é dija ezekben az esetekben is kisebb a hagyoményosnal, bar nem
olyan mértékben, mint az indexek esetében. Ennek lathat6 oka a részvények hozaménak
alacsonyabb korrelacidja az S&P 500-zal, hiszen a két részvény [-ja igencsak eltérd, de
korrelacidjuk az index hozamdval nagyjabdl megegyezik.
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3. tablazat
Egyedi részvényekre sz416, indexalt alaptermék ard és a hagyomanyos opcidk elméleti arai
(Alaptermék: PFIZER, index: S&P 500; alaptermékar 31,86; datum: 2004.szeptember 10.;
lejarat: 2004. december 10.; kamatldb: 2 szdzalék; osztalékhozam: PFIZER 2,13 szdzalék,
S&P 500: 1,83 szazalék)

Alap- Index H . )
Lehivasi ~ termek  volati-  goppe. A~ volati- EgyszerG Indexalt o, . .p
ar volatilitds  litas l4ci6 B litasa 0pc1o 0Opcio 16k
—— dija dija
szazalék szazalék
30 18,91 11,42 0,51 0,84 2,2 16,3 2,30 2,17 94,4
32 18,91 11,42 0,51 0,84 2,2 16,3 1,12 0,96 85,1
34 18,91 11,42 0,51 0,84 2,2 16,3 0,45 0,32 71,0
36 18,91 11,42 0,51 0,84 2,2 16,3 0,15 0,08 54,4
38 18,91 11,42 0,51 0,84 2,2 16,3 0,04 0,01 38,3

(Alaptermék: CISCO, index: S&P 500; alaptermékar: 20,46; datum: 2004.szeptember 10.;
lejarat: 2004. december 10.; kamatldb: 2 szdzalék; osztalékhozam: CISCO 0,00 szdzalék,
S&P 500: 1,83 szazalék)

Alap- Index H . )
Lehivisi (ermék  volati-  gorre. A~ volati- Egyszerd Indexdlt g, .
ar volatilitds  litas l4ci6 B litasa 0pc1o 0Opcio 16k
—— dija dija
szazalék szazalék
18 33,45 11,42 0,58 1,69 1,0 27,3 2,94 2,73 93,1
20 33,45 11,42 0,58 1,69 1,0 27,3 1,64 1,37 83,3
22 33,45 11,42 0,58 1,69 1,0 27,3 0,81 0,56 69,0
24 33,45 11,42 0,58 1,69 1,0 27,3 0,35 0,19 52,7
26 33,45 11,42 0,58 1,69 1,0 27,3 0,14 0,05 37,4

Devizakosdr-centrum koriil savosan lebegtetett devizdkra szolo opciok

Szamos orszag olyan arfolyamrendszerrel rendelkezik, amelyben a kdzponti bank egy
devizakosar éltal rogzitett centrumarfolyam koriil egy bizonyos sdvban torténd lebegést
enged az egyes devizaknak, és ha a deviza a sav szélére kertil, beavatkozik. Ilyen deviza
példaul 2004 novemberében az izraeli sékel, amelynek centrumarfolyamat 1999. decemi
ber 31-e 6ta egy amerikai dollarbol, eurébdl, angol fontbdl és japan jenbll szamitott
devizakosar értéke hatirozza meg (lasd IMF [2003]).

Ebben az esetben az adott deviza és a devizakosar egyik 0sszetevije kozti keresztarfol
lyam véltozasa két tényezdre bonthatd: az adott deviza a centrumdarfolyamhoz képesti
elmozdulasara, és a devizakosar-osszetevd aranak elmozduldsara a devizakosar tobbi
résztvevdjéhez képest.

Hogy ez a felbontas vildgosabb legyen, vegylink egy példat. Kordbban a magyar forint
egy olyan centrumdrfolyam koriil mozoghatott +2,25 szdzalékos sdvban, amelynek 6sszel
tétele 50 szdzalékban dollar és 50 szazalékban eurd volt. Ez azt jelentette, hogy ha a
dollar 1 szdzalékkal er8s6dott az euréhoz képest, akkor a dollar-forint arfolyam 0,5
szazalékkal nétt, az eurd-forint arfolyam pedig 0,5 szazalékkal csokkent. Ha viszont a

forint egy rossz makrogazdasagi hir miatt gyengiilt 1 szazalékot a devizakosarhoz képest,
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mind a dollar-forint arfolyam, mind pedig az eur6—forint arfolyam novekedett 1 szizall
lékkal. A dollar-forint arfolyam relativ valtozasa ezért két tényez§ dsszege volt: a dollar
centrumarfolyama relativ valtozasanak, valamint a forint relativ valtozasidnak a centrumfi
hoz képest.

Egy egyszerd dollar-forint opci6 vasarlasaval a spekuldns 1ényegében mindkét tényezSl
re fogadott. Egy olyan indexalt dollar-forint opcié segitségével, amely a dollar centruméari
folyaméaval indexdlta volna az opcidt, a spekulans fiiggetlenithette volna magat a dollar-
eurd arfolyam valtozasaitol, és csak a savon beliili elmozdulasra kockaztathatott volna.

Cikkiinkben az indexalt opciok egy 1j tipusat mutattuk be. Megéllapitottuk, hogy mig az
irodalomban korabban elterjedt indexalt kotési arfolyamui opcidk — ha mérsékelten is -
hordoznak indexkockazatot, az altalunk definidlt indexalt alaptermék ard opciok a S
megfeleld megvélasztasa esetén nem tartalmaznak indexkockazatot. Levezettiik az altall
lunk definidlt opcidk elméleti arat meghatarozo képleteket. Végiil pedig bemutattuk, hogy
ezek az opcidk nemcsak a vezetSi javadalmazas terén, hanem a tézsdei termékfejlesztésil
ben is jol felhasznalhatdk.
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