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Bevezetés

Szakdolgozati témaként olyan teriiletet szerettem volna valasztani, amely a gazdasag-
informatikus képzés mindkét teriiletét magaban foglalja, vagyis a gazdasagi ¢és informatikai
ismeretek egyarant sziikségesek hozza. Az el6zdekbdl kovetkezden esett a valasztasom a
pénziigyi teriiletre, és annak is napjaink egyik népszeri teriiletére, a befektetési pénziigyekre.
Az informatikai oldal megjelenitéséhez egy olyan szoftvert valasztottam, amelyhez barki —
legyen maganszemély vagy vallalkozas — viszonylag kdnnyen hozzajuthat és a hasznalata sem
tal bonyolult. Ebbdl kdvetkezden esett a valasztasom a Microsoft Office Excel tablazatkezeld
programjara és az R statisztikai programcsomagra. Az Excel szinte minden Windows
operacios rendszerrel miikodd szamitogépen megtalalhatd, az R pedig egy olyan nyilt

forraskodu program, amely az Excel tablazatkezeldvel is 6sszekapcsolhato.

A szakdolgozat az R programnyelv lehetéségeinek a bemutatdsaval nyujt segitséget a
pénziigyi elemzésben, a teljesség igénye nélkiil, hiszen egy ilyen hatalmas program és a
gyorsan fejlod6é nyilt forraskodu rendszer felhasznalasat segité leiras sohasem Iehet teljes.
Azért valasztottam az R nyelvet, mert rengeteg statisztikai eljarast tartalmaz, illetve az
alaprendszerrel telepitett alkalmazasok mellett igen nagyszdmu csomag all rendelkezésre az
internetes tarolokon, amik egy-egy specialis adatelemzési teriiletnek megfeleld eljaras, illetve
fliggvény gylijteményeit tartalmazzak. A programnyelv eszkdztarhaza folyamatosan boviil,
hiszen ingyenesen letolthetd a forraskodja. Az R forradalmi vjitasa, hogy Osszekapcsolhatd
mas alkalmazéasokkal, programokkal. Erre példa az RExcel, amivel az Excel alatt gond nélkiil

hasznalhatjuk az R programcsomagot.

A pénziigyi befektetések elemzésén a tdzsdén szerepld részvények arfolyaméanak
tanulmanyozasat, részvényopcid 4razast, kockdzatelemzést, illetve fedezeti stratégia
kidolgozast értem. Amikor az ember rdszdnja magat a t6zsdei befektetésre, a pénziigyi piac
mitkodése éppoly zavarba ejtden bonyolultnak tlinhet, mint egy Boeing 747-es pilotafiilkéje.
Lehengerld mennyiségli pénziigyi, spekuldcids és piaci adat all a rendelkezésiinkre, mégsem
kapjuk meg bel6liik azt a tudast, amit keresiink. A tudast az adatoknak az elemzésével, illetve

a dontéseket befolyasold fontos eredmények ok-okozati Osszefliggéseinek a megértésével
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szerezhetjiilk meg. Ambar az emberek mar tobb mint 200 éve kereskednek a tézsdén és
foglalkoznak tdzsdei befektetéssel, nagyon sokan még mindig nincsenek tisztdban e szintér
alapveté vonasaival. Ezt a dolgozatot Osszefoglalo céllal irtam, hogy mintapéldaként
szolgaljon a tézsdepiac fobb vonasait illetden, illetve segitse az olvasdt abban, hogy dontéseit
hogyan hozhatja meg nagyobb hattértudassal. Nem lehet gyakorlati befektetési itmutatonak
tekinteni, sokkal inkabb a tézsdepiaci befektetések egyszerti felvazolasardl van szo, melyet
konnyen érthetd stilusban igyekeztem ismertetni. A dolgozat érint6legesen bemutatja a
tdzsdepiac torténetét, a piaci feltételeket, valamint érinti a Budapesti Ertéktézsde fobb
sjatékosait”, tajekoztat a kiillonb6zd részvénytipusokrol is, ideértve a tipikus tevékenység, a

részvény vétel és eladas kiilonbozo varidnsait, ami a befektetési stratégia alapeleme.

A legtobb befektetd a baratoktol leadott ,,forrd dréot”, egy brokertdl befutod telefonhir, vagy
egy elemzd szakértd ajanlatai alapjan tézsdézik, olyankor vasarolja a részvényeit, amikor a
piac igazan nagy lendiiletben van. Amikor a piacon lanyhulés tapasztalhato, akkor a befektetd
panikba esik, és nagy veszteséggel tulad a részvényein. Rendszerint ilyen, €s ehhez hasonld
rémtorténeteket hallunk a tézsdei befektetésekrdl. Ez azonban az olyan ember tipikus
befektetési modszere, akinek nincs semmilyen befektetési stratégiaja. (Damodaran, 2006)
Miel6tt raszanjuk magunkat, hogy jelentds 6sszegeket fektessiink be a t6zsdén, maximalisan
tisztaban kell lenni az ilyen tipust befektetés kockazataival és elényeivel. Nagyon egyszeriien
fogalmazva, a kockazatot bizonytalan végeredményként is definialhatjuk. Szamos kockazat-
fajtaval szamolhatunk, ugyanakkor egy adott befektetési stratégiaval jard kockazatot szintén
sokféleképpen minimalizalhatunk. Az opcidoval valo kereskedelem jelenthet valamiféle
kockézatminimalizalast a befektetOk szamara. Ezzel a témaval behatéan foglalkozok a
dolgozatban. Az opcidarazas legfontosabb modszereit mutatom be ¢és hasonlitom 6ssze
egymassal az R programcsomag ¢és az RExcel segitségével. Végiil a utolso fejezet azért allitja
a kozéppontba a realopciot, mert e konstrukcid jeleniti meg a legsokoldalibban a dontési
flexibilitds, az informaltsadg javitdsanak jelentdségét. A redlopcidos megkozelités a ,tiszta”
pénziigyi opcidk és a valos vallalati beruhdzasi helyzetek kozotti parhuzamok keresését
jelentheti szamunkra, amely parhuzamok segitségével a beruhazasi dontéseink soran

alkalmazhatok a pénziigyi opciok értékelésére vonatkozo eljarasok.



1. Fontosabb tokepiaci befektetések fobb jellemzoi

1.1. Részvények

Megtakaritasaink részvénybe valo befektetése egy olyan lehetdséget biztosit, amellyel a banki
kamatnal nagyobb hozamot érhetiink el. Ahhoz azonban, hogy megfeleld részvényeket
vasaroljuk, alapvetd gazdasagi és tokepiaci ismeretekkel kell rendelkezni. Befektetéseink
lehetnek hosszu taviak, de akar spekulativ jelleggel rovid tavra is vasarolhatunk
részvényeket. Hogy milyen részvényt vélasztunk azt az id6tav is befolyasolja. (Palinko E.-

Szabd M., 2006)

Nagyon lényeges, hogy egy részvényt csak olyan aron tudunk eladni, amilyenen a vevd
hajlandé megvenni. A részvények legfontosabb jellemzdje, hogy tulajdonviszonyt testesitenek
meg ¢és lejarat nélkiili értékpapirok. Ez azt jelenti, hogy a vallalat nem valtja vissza a
részvényeket, kizardlag a piacon lehet eladni azokat. Ez a legnagyobb kiilonbség a tobbi
befektetési formaval szemben, és ezért kockdzatosak a részvények. El6fordulhat egyes
részvényeknél, hogy egy adott idészakban nincs rajuk vevo. A kevésbé likvid részvényekbe
valé befektetés nagyobb kockazatot jelent, hiszen nem mindig tudjuk eladni a papirokat. Az
alacsony piaci kapitalizacioju részvények esetén pedig veszélyt jelenthet, hogy akar egy
nagyobb tékével rendelkezd személy is manipulalni tudja a részvények arat (Pl.: FOTEX). A
részvényeknek is van névértéke. Ez alapjan lehet meghatarozni, hogy az alaptoke mekkora
hanyada van egy befekteté kezében (Gyulaffyné M., 1996). A névérték aranyaban osztjak fel
a profitot is. A tulajdonjog mellett a részvényes tagsagi joggal is rendelkezik. Ez azt jelenti,
hogy részt vehet a véllalat kozgylilésein, amin a fontos stratégiai kérdésekrdl is donthet. A
befektetd szavazhat a vallalatot érinté kérdésekben a tulajdoni hanyaddnak megfeleld

aranyban. Pl.: osztalékfizetés, osztalék mértékének a megallapitasa.

Ha kovetjiik a részvények ¢€s a tézsdeindexek arfolyamvaltozasait, akkor megfigyelhetd, hogy
a vildg nagyobb tdzsdéin uralkodd hangulat meghatdrozza mas tézsdék befektetdinek a

dontését. Napjainkban az USA tézsdéinek meghatarozo szerepiik van, igy a New York-i
5



DJIA, a NASDAQ ¢és a S&P500 indexek valtozasa hatassal van mas orszagok részvény-
piacaira is. Azonban nemcsak az USA részvénypiacain, hanem az orosz ¢és a keleti piacokon

kialakulé hangulat is befolyasolhatja globalisan a t6zsdék hangulatat.

1.2. Tézsdeindexek

A tbézsdeindexet a részvények arfolyamvaltozédsainak a bemutatasara hoztak [étre.
Szamitasukra azért van sziikség, hogy a befektetok atfogd képet kapjanak az adott t6zsdén
uralkodd ,hangulatré]l” (Damodaran 2006). A Budapesti Ertéktézsde (BET) részvénykosarat a
BUX-index képviseli, melybe bekeriiltek a legnagyobb piaci kapitalizacioval rendelkezé
vallalatok részvényei. Az 1000 pontrol induldé BUX-ot 1995-t6] szamitjak. Az egyes
részvények sulyat a BUX-kosarban a részvény piaci értéke, kapitalizacidja befolyasolja. Ez
azt jelenti, hogy egy kisebb piaci kapitalizaci6ju részvény elmozdulasa kevésbé mozgatja meg
az indexet, mint egy nagyobb piaci kapitalizacidju részvény valtozasa. A kiilonb6z6 indexek
esetében csak a valtozasuk hasonlitd Ossze egymassal. Egy adott régio vagy orszag indexeit
osszevetve megtudhatjuk, hogy az alul- vagy feliilmulta mas orszadg vagy régié tézsdéinek a
teljesitményét. Ezen kiviil arra is fény deriilhet, hogy konkrétan egy vallalat részvényar-

folyama alul- vagy feliillmulta a piacot, ha az adott piac indexével hasonlitjuk 6ssze.

Az 1. téblazat szemlélteti a BUX-index részvényeit €s az egyes részvények sulyat az
indexben. A tablazatbol lathato, hogy az OTP-, MOL-, MTELEKOM- és RICHTER-
részvényeknek van a legnagyobb stlya az indexben, ezért alapvetéen ezen részvények

mozgasa alakitja a BUX-index valtozasat.

1.3. Az opcios piacok

Opcidkkal az OTC piacokon és tézsdéken is kereskednek. (Hull 1999). A tdzsdei opcids
igyletek erésebben szabvanyositottak, és a szabvanyositds vonatkozik: a lehetséges lejarati
idépontokra, a kotési arfolyamokra, a mennyiségekre. Az tligyletek teljesitését az elszdmolod

haz (kliring) biztositja. A tézsdén jegyzett opciok vonatkozhatnak arura, részvényre, egyéb
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értékpapirra, indexre, hataridés poziciora, devizara vagy kamatlabra. Az éru, értékpapir, és
deviza opciok, ezeknek a termékeknek a megvésarlasdra vagy eladdsira vonatkoznak és
lehivaskor a teljesités fizikai atadassal vagy pénzelszamolassal torténik. Abban az esetben, ha
az opcionkat mar nem szeretnénk tartani, de még nem jart le, akkor eladhatjuk, ekkor az
opcids dij bevételt jelent szamunkra. Az eladaskor arfolyamnyereség és arfolyam veszteség 1S
elérhetd a vételkor fizetett és az eladaskor realizalt opcids dijbdl. Az indexopcid tézsde-
indexre vonatkozik, és nem kell ténylegesen leszallitani. (Damodaran, 2006) A kiironak ki
kell fizetnie a kotési arfolyam és az index azonnali értéke kozotti kiillonbséget, amelyet gy
szamitanak ki, hogy az indexet egyeldre meghatarozott pénzmennyiséggel szorozzik be.
Hataridds tigyletre szolo opcidk esetén az opcid vevéje hataridds poziciot nyithat az opcid
kotési arfolyamat hasznilva hataridés arként. Lehivaskor az opcié tulajdonosa az adott
eszkoOzre szo016 aktualis (futures) arfolyam és az opcio kotési arfolyama kozotti kiillonbségnek
megfeleld nettd Osszeget kapja meg. A kamatldbopciok kiilonb6zo lejaratti kincstarjegyre,
allampapirra, betétekre, jelzaloglevélre, kotvényekre sz616 opciok kereskedését jelenti. (Szaz

J., 1999) A kés6ébbiekben csak a részvényopciokkal foglalkozunk.

1. tablazat

A Bux részvénykosara

Borsodchem 3,46%
DEMASZ 1,00%
Egis 3,62%
EMASZ 0,37%
FHB 1,28%
FOTEX 0,75%
Magyar Telekom | 13,21%
MOL 27,58%
OTP 29,20%
RICHTER 18,55%
Synergon 0,24%
TVK 0,74%




Az opcids kereskedelem a vilag szdmos tézsdéjén zajlik. Az opcidnak két formdja van, a
vételi és az eladési opcid. A vételi opcid jogot biztosit valamilyen termék megvasarlasara
meghatarozott dij ellenében, az eladasi opcid pedig jogot biztosit valamilyen termék adott
nagysagu dij ellenében torténd eladasara. Mindkét opcionak két fajtaja lehetséges, az eurdpai
opcid, amely csak a futamidé végén hivhaté le, €s az amerikai opcid, amely a futamidé alatt

barmikor lehivhato.

1.4. Részvényopciok

Az USA-ban a kovetkez6 t6zsdéken kereskednek részvényopciokkal: Chicago Board Options
Exchange-en (CBOE), a Philadelphia Exchange-en (PHLX), az American Stock Exchange-en
(AMEX), a Pacific Stock Exchange-en ¢és a New York Stock Exchange-en. Opci6 tobb mint
500 kiilonféle részvényre kothetd. A legnagyobb forgalom tobbek kozott az IBM, a Kodak és
a General Motors részvényeire sz616 opcidknal tapasztalhatdo. Egy kontraktus arra biztosit
jogot az opcid birtokosanak, hogy 100 részvényt egy adott kotési aron eladjon vagy
megvegyen. Ez Osszhangban van azzal, hogy a részvényekkel is 100-as csomagokban

kereskednek.

A részvényopciok arara hat tényez0 van hatassal:
e az azonnali részvényarfolyam,
e akotési arfolyam,
e a lejaratig hatralévé ido,
e arészvényarfolyam volatilitasa,
e akockazatmenetes kamatlab,

e az opcid futamideje alatt esedékes osztalékok.

A részvényopciok arat gy érdemes megvizsgalni, hogy mi torténik, ha ezek a tényezdk koziil
valamelyik megvaltozik a tobbi valtozatlansaga mellett (ceteris paribus). (Kapas, 1999) A 2.
tablazat azt mutatja be, milyen hatast gyakorol a kiilonb6z6 tényezOk valtozasa a részvény-

opcio dijara.



Az opciokhoz kapcsolodo valtozok hatasa a kiillonb6z6 opcidokra

2. tablazat

) ) amerikai o
eurépai europi oo amerikai
r 14 14 . r . Vetell r 3 L4
valtozok vételi eladasi . eladasi opcio
. . opcio
opcio opcio
részvényarfolyam + - + -
koteési arfolyam - + - +
lejaratig hatralévo 1do ? ? + +
volatilitas + + + +
kockazatmentes kamatlab + - + -
osztalékok - + - +

Az azonnali részvényarfolyam és a kotési arfolyam

Amennyiben az opcidt a jovoben lehivjuk, egy vételi jog annyit fizet a tulajdonosanak,

amennyivel a részvényarfolyam a kotési arfolyamot meghaladja, ezért a vételi opciok a

részvényarfolyam emelkedésével egyre értékesebbek lesznek, és egyre értéktelenebbek annak

csokkenésével. Az eladasi opcidk éppen ellentétesen viselkednek.

Lejaratig hatralévo ido

Az amerikai vételi és eladasi opcid egyre értékesebb lesz, ahogy a lejaratig hatralévd id6

ndvekszik. Az eurdpai eladasi és vételi opciok nem feltétleniil lesznek egyre értékesebbek a

futamidé novekedésével. Az mar nem teljesiil, hogy egy hosszabb lejaratii opcioval

rendelkezd befektetd ugyanazokkal a lehivasi jogokkal rendelkezik, mint egy rdvidebb

futamidejii opcid birtokosa. A hosszabb futamideji opcio birtokosa csak a lejaratkor élhet

jogaval.




Volatilitas (részvényarfolyam valtozékonysaga)

Ahogy a volatilitas n6, egyre nagyobb lesz annak az esélye, hogy a részvény vagy nagyon jol
vagy nagyon rosszul teljesit. A vételi opcio tulajdonosa jol jar, ha az arak emelkednek, de a
vesztesége korlatozott, ha az arak csokkennek. Hasonléan az eladdsi opcid birtokosa nyer az

arak csokkenése esetén, viszont korlatozott a veszteség arnovekedés esetén.

A kockazatmentes kamatlab

Az eladasi opcidok értéke csokken, a vételié pedig nd, ha a kockazatmentes kamatldb
novekszik. Hangsulyozni kell, hogy ezek az eredmények, azon a feltevésen alapulnak, hogy a
tobbi valtozd nem moddosul. A gyakorlatban azonban a kamatlabak véltozasara reagélnak a
részvényarak. Egy esetleges kamatlab novekedés (csokkenés) részvényar csokkenést

(novekedést) eredményez.
Osztalékok

Az osztalékfizetés hatdsara a részvények arfolyama altalaban csokken az osztalékfizetés utani

napon. Ez rosszul érinti a vételi, jol az eladasi opcid tulajdonosokat.
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2. Az R statisztikai programcsomag és programozasi nyelv

2.1. A programnyelv bemutatdsa

Az R egy nyilt forraskodu statisztikai €s grafikai kornyezet, egyben programozasi nyelv,
amelynek eszkoztara szamtalan klasszikus ¢és modern statisztikai modszert, illetve
matematikai eljarast tartalmaz. (Abari K., 2008) Az els6 valtozatat Ross Thaka és Robert
Gentleman készitették (innen az ,,R” név) az Auckland-i Egyetemen, Uj-Zélandon. Azota egy
kisebb fejlesztdi csoport a vilag minden tajarol kozos erdfeszitésekkel folyamatosan fejleszti
tovabb. Az R-t, a fejlesztdi, az S programozasi nyelv egy megvalositasanak tartjak, a
Scheme-bodl, (amely a Lisp egyik dialektusa) szarmaztatott szemantikaval. Az R szabad
szoftver, tehat barki letoltheti (http://cran.r-project.org/). Az R széleskortien bdvitheto a
hozzéatartozd csomagok hasznalataval, amelyek a felhasznaldok altal kozreadott program-
konyvtarak, specialis fiiggvényekkel vagy specialis vizsgalati teriiletekkel. Az alapvetd
csomagok az R telepitéjében benne vannak, és nagyon sok tovabbi csomag taldlhato a CRAN-
on, az ,,atfogd R archivum hal6zaton”. Nem kell programozonak lenni hasznalatahoz, valodi
mélységei azonban a programozok szamara tarulnak fel. (Sawitzki, 2008) Mint programnyelv,

két programozasi paradigmat 6tvoz egyidejlileg: funkcionalis és objektumorientalt.

Az egyszerii interaktiv programozas mellett lehetdség nyilik komplexebb megoldasok
fejlesztésére, illetve lehetséges integralt megoldasok fejlesztése, Osszekapcsoldsa mas
alkalmazasokkal (pl. Microsoft Excel), illetve kombinalas mas nyelvekkel (pl. LATEX,
Python, Visual Basic, Delphi, stb.). (Solymosi, 2005). Ez utobbi lehetéség segitségével sajat
alkalmazasok fejleszthetok gyakori statisztikai vagy vizualizaciés feladatok egyszerii

megoldésara.

Kik hasznaljak az R-t? A programot szdmtalan biologus, kdzgazdasz, orvos €s pszichologus
hasznalja mindennapi munkéjadhoz szerte a vilagban. Noha a felsoroltak nagyon kiilonb6z6
terlileteken dolgoznak, kozos benniik, hogy munkajuk soran valamennyien kapcsolatba

keriilnek olyan adatokkal, amelyeket elemezni, illetve kiértékelni kell. Ehhez egy eszkoz
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szamukra az R, amellyel alapszinten akar programozasi ismeretek hidnydban is jol
elboldogulnak. Szdmos egyetemen oktatjdk hasznalatat, a legkiilonfélébb tudomany-

teriileteken.

Milyen platformokon fut az R? A legkiilonfélébb platformokon lehet az R-rel dolgozni.
Futtathatd (bindris) formaban tolthetd le a szoftver a Windows, a MacOS X és a Linux
operacios rendszerekre. Egyéb platformok esetében a forrasokbdl kell a rendszert leforditani.
Emellett a forraskod is letdlthetd, igy az abbol torténd telepités még nagyobb rugalmassagot

biztosithat.

Hogyan telepitsik az R-t Windows alatt? Windows platformra az R-x.y.z-win32.exe
allomanyt kell let6lteni és futtatni, amely elvégzi a telepitést. A Window-0s R-hez kapunk egy
RGui nevii grafikus felhasznaloi feliiletet is. Tovabbi csomagok telepitését az RGui Packages
meniije Install package(s) meniipontjaval, vagy az install.packages() fliggvény hasznalataval
oldhatjuk meg. Az R fontos jellemzéje, hogy kitiin6en dokumentalt. A telepités utan elérhetd
egy nagyon részletes €s atfogdé on-line dokumentacio, amely tobb kézikdnyvbdl all, valamint
a telepitett csomagok dokumentaciojabol. A  dokumentaciok keresheték, és a

legkényelmesebb kedvenc bongészénkben HTML oldalak formajaban olvasni. (Abari, 2008).

2.2. Az R miikodésének alapjai

Az R magva egy parancsértelmezd (interpreter) jellegli nyelv, szintaxisa feliiletesen hasonlit a
C nyelvére, de tulajdonképpen egy “funkcionalis programozasi nyelv”. (Sawitzki, 2008) Az R
nyelv tobbek kozott lehetdvé teszi ciklusok alkalmazasat, illetve a modularis programozést —
fiiggvényeken keresztiil. Nagyon fejlett eszkoztarral rendelkezik, és nem csupan matematikai
modszerek terén. Elérhetiink példaul reldciés adatbazisokat, tamogatott a halozati
kommunikacio (az I/O eljarasokban allomanynevek helyett alapértelmezésben lehet URL-eket
haszndlni), de lehet akar GUI feliileteket is programozni. Egyik legnagyobb erdssége a
grafika. A sok fliggvény elérhetd a rugalmas grafikai kornyezetben, amely kornyezet
segitségével az adatok reprezentacidja igen sokféleképpen valosithatdé meg. Egy interpretélt
szkript nyelvben - mint az R-ben is - a programkd6dokat nem forditjuk binaris allomannya a
12



futtatdshoz, hanem az R-parancsértelmezd értelmezi azokat. Termindlon keresztiil juttatjuk el
a megszerkesztett kddjainak parancssori vagy szkript médban az interpreterhez, aminek az
eredményei visszatérhetnek a termindlba, fajlba, adatbazisba, valamint a grafikus

eszkoz(0k)re . Mindezek szemléltetésére szolgal az 1. abra.

1. abra

R miikodésének alapjai

[ fajl
//@ ;ﬁ terminal
parancsértel T> adatbazis
\\Q -mez0, inter- h
arancssor reter 1
P P @ grafikus eszkoz

Az R miikddése kozben rogziti az addig begépelt utasitasok listajat (ezt magyarul parancs-
torténetnek, vagy angolul command history-nak nevezziik). A parancs torténetben ,,clére” és
,hatra” mozoghatunk a fel és le nyilakkal. Ez hasznos lehet, ha Gjbol végre akarunk hajtani
egy korabban kiadott parancsot. A munkank soran létrehozott valtozok (objektumok) az
ugynevezett munkakornyezet részei. Ezeket az Is() paranccsal tudjuk kilistdzni. Amikor az R-
konzolt munkank végeztével bezarjuk (azaz kilépiink az R felhasznaloi feliiletébdl a File
menii Exit parancsaval, vagy a parancssorba irt quit() utasitassal), a program megkérdezi,
hogy mentse-e a munkakOrnyezetet (és ezzel egyiitt a parancstorténetet is). Ha igennel
valaszolunk, akkor az ugynevezett munkakonyvtarba létrehoz (ha Iéteznek, feliilir) két
allomanyt: egy .RData neviit, amely a munkamenetiink sordn létrejott, memoridban 1évo
objektumokat tartalmazza; és egy .Rhistory neviit, amely a parancs torténetet tarolja szoveges

formaban.
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A kovetkez6 inditaskor ezt a 2 allomanyt automatikusan visszatolti az R, és ott folytathatjuk a
munkénkat, ahol abbahagytuk. Hosszabb programkdd irdsa nehézkes és igen attekinthetetlen a
terminalban, ezért javasolt kiillonboz6 szovegszerkesztékkel dolgozni. Windows kornyezetben
e célra a legegyszeribb megoldast a Jegyzettomb nyujtja. Ha ebben szerkesztjik a
szkriptiinket, akkor vagy ugy tudjuk az R-értelmezohdz eljuttatni, hogy a source() fliggvényt
hasznaljuk, vagy a szerkesztobOl a vagolapra helyezett kodrészletet beillesztjiik az R-
terminalba. A jegyzettomb hatranya hogy egyszerre csak 1 allomannyal tudunk dolgozni.
Léteznek olyan szovegszerkesztok (PL: Tinn_R, Emacs, Xemacs), amelyekkel egyszerre tobb
fajllal is tudunk dolgozni és projektbe is szervezhetjik a munkainkat, mindemellett

kozvetleniil kiildhetiink kodokat vagy szkript fajlokat az R-hez (Solymosi N. 2008).

2.3. RExcel

A Microsoft Excel a vilag legkedveltebb tablazatkezeldje. Szinte minden vallalat az Excelben
dolgozik és a BET-r6l is Excel dokumentumban tlthetjiik le a kiilonbozé adatokat, viszont
nincsenek jelen beépitett fliggvényként az R-ben hasznalt fiiggvények. Az Excel
természetesen programozhatd VBA-ban, de folosleges lenne minden egyes eljarast, illetve
fliggvényt kiilon-kiilon makro-modban megirni, amire az R-ben kdnnyedén hivatkozhatunk.
Ezt a problémat Thomas Baier és Erich Neuwirth oldotta meg egy R szerverrel, amely
lehetdvé teszi, hogy az Excelben hasznaljuk az R-t. Telepitéséhez sziikség van az alabbiakra:

e R29

e rscproxy R csomag

e rcom R csomag

e R/Scilab (D)COM Server 3.0-1

e RExcel

Az R interpreter és a két csomaga letdlthetd a http://www.r-project.org , a szerver és az

RExcel pedig a http://sunsite.univie.ac.at/rcom/ cimrél. Célszerli RCommander-t hasznalni,

mivel az RExcel bévitmény telepitése utan az Excel eszkdzsorban lesz az RCommander menii

(2. abra), ami szintén megkonnyiti a dolgunkat (Neuwirth E. 2009).
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2.abra

Excel 2003 toolbarban az RCommander meniije

E7 Microsoft Excel

: File Edit View Insert Format Tools Data Window RExcel Help
R File v Data v Statistics ¥ Graphs ¥ Models v Distributions ¥ Tools » Help » ! 7 E B

Az Excelben harom kiilonboz6 lehetdségiink nyilik az R hasznalatara:
o Jegyzetfiizet mod. Kozvetleniil az Excel munkalapra irjuk az R forraskodot majd a
skalar,vektor, és matrix valtozok atvitelére keriil sor az R és az Excel kozott.
e Makro mod. Makrok irasanal természetesen VBA-t hasznalunk,de kozbeékelhetiink
specialis Rexcel fiiggvényeket vagy eljarasokat.
e Munkafiizet mod. A munkalap cellaiban kozvetleniil meghivhatd az R Rexcel

figgvények formajaban.

Ha az R (D)COM Server telepitése soran az Excel Add-In jelolénégyzetét bejeloljiik, akkor a
Microsoft Excel meniirendszerében az Ablak és a Sugdé meniipontok kozott megjelenik egy
RExcel meniipont (Thomas Baier 2009). Az RExcel almeniipontjai kozott talalhatd az R Start
opcio, amivel az Excel-R kapcsolatot megnyitjuk. Ennek kovetkeztében az Excelen beliil

hasznalhatunk R-fiiggvényeket, -objektumokat.

2.3.1. A jegyzetfiizet mod

Az alabbi R-kodokat - amelyek koziil a legfontosabbakat par mondatban be is mutatjuk -
kozvetleniil hasznalhatjuk az Excel munkafiizeten beliil, illetve adatobjektumokat tudunk a
két kornyezet kozott atadni veliik (3.4bra):

e Disconnected R : Megsziinteti a kapcsolatot az R és az Excel kozott.

e Run Code : Kijelolink egy tartomanyt az Excelben, ami érvényes R kodo(ka)t

tartalmaz és ez a menii elem lefuttatja a kddot.
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Get R Value: A kijelolt Excel tartomanyba berakja az altalunk valasztott R valtozo

értékét vagy értékeit.

Put: Aktiv Excel tartomany értékeit letarolja az R-ben tombként vagy adatframe-ként.

Copy Code: A kijelolt tartomany tartalmat a vagolapra teszi, feltéve ha az R kod, és

az altalunk meghatarozott helyen (Ctrl + v) makré médban adja vissza.

Error Log: megnyit egy ablakot, amely a hibatizeneteket és a forditasi informacidkat

tartalmazza.

Options: az Rexcel menii struktarajaban enged meg néhany valtoztatast.

Set R server: Ha az rcom konyvtar telepitve van, akkor meghatarozhatjuk a szerver

tipusat, illetve helyét (background, foregroung).

Demo Worksheets: Erich Neuwirth mind a harom moédszert részletesen bemutatja az

altala megirt demokon.

A jegyzetfiizet iizemmod meniije

Ablsk
|2 3

RExcel | Sigd

Disconnect B

Run Code

Get R Value

Put R War

Get R output

Set R working dir
Load R file

Copy Code
Debug R,

Error Log

Options

RExcel Help

R Help

Stop R.Commander
Demo Worksheets

R About RExcel

3.abra



A legnagyobb elonye a masik ketté modszerrel szemben, hogy kdnnyen megtanulhatjuk vele

az Rexcel haszndlatit. A hatranya akkor mutatkozik meg, ha hosszabb forraskoddal

dolgozunk, ezaltal elvessziikk a helyet az ,exceles” adatoktél és masok szamadra szinte

atlathatatlanna tessziik az egész dokumentumot (Thomas Baier 2009). A két kornyezet kozotti

sok adatobjektum atadas rendkiviil iddigényes.

2.3.2. Makro mod

Makrok irasa kdzben a kovetkezd VBA eljaradsokkal, illetve fliggvényekkel valik elérhetové

az R:
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Rinterface.StartRServer(): Elinditja az R szervert.

Rinterface.StopRServer(): Leallitja az R szervert.

Rinterface.RRun(commandstring): Végrehajtja a commandstringet.

Rlinterface. PutArray(varname,range, ...): A kijelolt tartomany range tartalmat letarolja
R-be varname valtozonéven.

Rinterface.PutArrayFromVBA(Rvarname,VBAvarname): VBA valtozo VBAvarname
atkonvertalasa R valtozova Rvarname.

Rinterface.GetArray(Rexpr,range): Berakja az R kifejezés értékét Rexpr az excel
tartomanyba range,ha skalar,vektor vagy matrix értékekrdl van szd,ha azonban lista
vagy adatframe tipusu, akkor hibatlizenetet kapunk.
Rinterface.GetArrayToVBA(Rexpr): Visszatér az R kifejezés értékével, amivel
tamogatja a program hasznalatat a VBA-ban.
Rinterface.PutDataframe(varname,range,RespectHidden:=False): A kijelolt
tartomanyt dataframe-ként (adattablaként) olvassa be az R varname valtozonéven. Ha
RespectHidden paraméter igaz True értéket vesz fel, akkor a rejtett sorokat, illetve
oszlopokat nem tiltetjiik at az dataframe-be, ha nem igaz False az értéke, akkor azok is
belekeriilnek.

Rinterface.GetDataframe(varname,range):A paraméterben megadott R valtozo
varname értékét, aminek a tipusa dataframe kell hogy legyen, berakja az altalunk
megjelolt Excel tartomanyba range. A tartomany legelsd soraban fog szerepelni a

valtozo neve.



Rinterface.RunRFile(filename): Végrehajtja a file-ban 1év6 parancsokat(de csak abban

az esetben ha, a file a kliens pc-én van)

A programozok szdmara az R hasznalat legkedveltebb forméja az Excelben, hiszen két

programnyelvvel is egyszerre tudnak dolgozni. Az adatobjektumok, illetve a programszoveg

Osszekeveredésér6l szo sem lehet, hiszen a VBA-Editor-ban megirt programjainkat makrok

formajaban hasznalhatjuk a munkalapon. Hatranya lehet, ha adatvaltozasokat szeretnénk

eszk6z0Ini a megirt makroinkban, akkor meglehetdsen sokat kell ablakot valtanunk.

2.3.3. Munkafiizet fiiggvények

Az Excel munkafiizetben a kovetkezo fliggvények segitségével hasznalhatjuk az R-t:
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RPut(var,range,...): A tartomany numerikus értékét vagy értékeit letarolja egy R
valtozdba var, és visszatér a valtozd var nevével.

RStrPut(var,range,...): A tartomany string tipust értékét vagy értékeit letarolja egy R
valtozoba var, és visszatér a valtozd var nevével.

RPutDataframe(var,range,...): A tartomany értékét vagy értékeit letarolja egy
dataframe(adattabla) tipusu R valtozoba var, és visszatér a valtozo var nevével.
REval(expression,...): Visszatér a kifejezés értékével, ha 1étezik.

Component(args): Stringek sorozatabol épit egy stringet, ami egy R kifejezés. Ebben a
kifejezésben a masodik argumentumtdl a komponensek extract listaja tarolodik le.
RApply(function,args,...): Az elsé paramétere a fliggvény neve function, ami lehet
sajat vagy beépitett is, a masodik pedig a fiiggvény argumentuma(i), ami csak
numerikus tipusu lehet.

RApplyA(function,argstring,...): Abban kiilonbozik az RApply fliggvénytdl, hogy az
argumentumai lehetnek string formatumuak is.

RApplyC(function,component,args,...): Paraméternek megkapja az R fliggvényt
function, illetve annak komponensét componenet, aminek az értékére kivancsiak
vagyunk, és a sziikséges argumentumokat args, amik csak numerikus tipusuak
lehetnek. A visszatérési értéke az objektum komponensének tartalma.

RApplyAC(function,component,args, ...): Megengedett a string tipust argumentum.



e RCall(function,args,..): lefuttat egy R eljarast. Szinte ugyanaz, mit az RApply, csak itt
nincs visszatérési érték.

e RCallA(function,args, ...): Megengedett a string tipusi argumentum.

e MakeArgs(argrange,transpose=FALSE): Beépitett fliggvényként hasznaljuk az
RApplyA, RApplyAC, RSetApplyA ¢és az RCallA fliggvényekben, ahol a
paraméteratadast konnyiti meg. Az Excel tartomany argrange tartalmat fiizi 6ssze”
egy stringbe. Ha a transpose=FALSE — ami az alapértelmezett -, akkor sorfolytonosan
dolgozik ellenkez6 esetben oszlop folytonosan.

e RExec(range,...): Végrehajtja a tartomany range tartalmat,de nem az értéket adja
vissza, hanem egy stringet ,,Done:” és a végrehajtott R kddot.

e RSetEval(varname,expression,...): Hozzarendeli az R kifejezés expression értékét egy
R valtozonévhez varname €s ez a név a visszatérési értéke.

e RSetApply(varname,function,args,...): Az R fliggvény function eredményét letarolja

egy R valtozonéven varname.

Ez a mdd kissé hasonlit a jegyzetfiizet modra, mivel itt is a celldkban szerepelnek az R kodok,
viszont a forraskodok forditasa, illetve az adatobjektumok atadasa és fogaddsa a munkafiizet
figgvények segitségével torténik. A kezddknek Iényegesen bonyolultabb, mint a
jegyzetfiizetmod, hiszen ezeket a fliggvényeket €s paramétereiket is kelléen ismerni kell az
eredményes RExcel hasznalathoz. Azt viszont a javéra kell irnunk, hogy kdnnyebben ¢és

gyorsabban tudjuk valtoztatni a programunk adatobjektumait, mint a makré modban.

Ezekben a fliggvényekben problémat jelentenek a dummy argomentumok. (Baier, 2009) A
latszolagos paraméternek (dummy argument) nincsen értéke, csak a makrokban, module-ban
vagy a direktivakban jeloli, hogy melyik paraméterrel végez miiveletet. A makrodeklaraciok
torzsében a latszolagos paraméterek jele elé egy kérddjelet (?) kell irni, és a kérddjeles
paramétert szokozokkel hatarolni. Az RPut, RStrPut, RPutDataframe, REval, REvalC,
RApply, RApplyC, RApplyA, RApplyAC, RExec, RCall, RCallA, RSetEval, RSetApply, és
RSetApplyA fiiggvények elfogadjak a dummy argumentumokat, és miel6tt megkapnank az
eredményt folyamatosan tUjraszamoljak, ezért nincs visszatérési értékiik. Ha az RApply,

RApplyC, RCall, RSetApply fiiggvények paraméterlistajaban szerepel a ,depends” érték,
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akkor figyelembe veszik hogy dummy argumentummal szamolnak, és megkapjuk a helyes

eredményt. A tobbi fliggvény esetében nem élhetiink ezzel az opcioval. (Neuwirth, 2009)

2.4. Opciok darazdsa az R segitségével

2.4.1. Binomialis opci6 arazas

Az opciok vagy mas szarmaztatott termékek arazasanak egyik hasznos modszere a binomialis
fa szerkesztésén alapszik. (Damodaran, 2006). Ez egy olyan fa, amely a szarmaztatott termék
futamideje alatt az alapterméek arfolyama altal kovethetd lehetséges utakat jeleniti meg. Ha a
binomialis fakat a gyakorlatban alkalmazzak, az opci6 élettartamat altaldban harminc vagy
tobb iddszakra bontjak. Minden iddszakban egy binomialis részvényarfolyam-elmozdulas
torténik. Példaul, harminc periddus esetén ez azt jelenti, hogy harmincegy végso
részvényarfolyam és 2 részvényarfolyam utat vizsgalnak meg. A Binomialis modell nagy
elénye, hogy pontosabban hatdrozza meg az amerikai tipusu opciok arat, koszonhetden annak,
hogy lehetdség van az opcid életének minden egyes pontjat ellendrizni a lejaratig (a
binomialis fa minden egyes Iépése), tehat nagyon rugalmas. A Binomialis modell hatranya,
hogy lassu, habar ez a szimuldcio alatt nem vehetd észre. Lényegében az a megkozelités,
amelyet kovetiink hasonld ahhoz a tanulmanyéhoz, amelyet Cox, Ross ¢és Rubinstein
jelentettek meg 1979-ben. Az opcidértékelés gyakorlatba torténd atiiltetését nagyban segitette
Cox ¢s Ross felismerése, hogy az opcid replikalhato (vele teljesen megegyezd kifizetési
portfolio allithatd Gssze) t0zsdén kereskedett értékpapirok segitségével. Rubinstein (1976)
megmutatta, hogy az opcioértékelési eljaras levezetheté a kockazatmentes portfolid

kialakitasat lehetové tevd folyamatos kereskedési lehetdség feltételének elhagyasa esetén is.

A tovabbiakban a magyarorszagi székhelyii, a BET-en (Budapesti Ertéktézsdén) jegyzett
PannErgy vallalat részvényeire vonatkozd opcidkkal fogunk szdmolni, ezért célszerli
bemutatni par alapinformaciot a cég miikddési korérdl. A PannErgy, a Pannonplast Nyrt.
Jogutodjaként, majdnem egy évszdzados multtal tekint elére a megujuld energiaforrasok
hasznositasa terén. A PannErgy 2007-ben nem kis célt tlizott ki zaszlajara, mégpedig azt,
hogy a régdta ismert magyar geotermikus forrasok felhasznalasaval jelentés mennyiségli ho-
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¢és elektromos energiat allitson eld értéket teremtve az orszag lakossdga és intézményi

szereploi, tovabba a PannErgy részvényesei szamara.

A kovetkezOkben nézziink egy példat a Cox-Ross-Rubinstein arazasi formulara, amelyhez a
BET PANNERGY részvényét hasznaljuk fel. A 2009. évi februari és marciusi, napi zard
adatok alapjan megadjuk a részvény arfolyamvaltozasanak becsiilt volatilitdsat. A zar6

adatokat err6l a cimr6l lehet letolteni: http://bet.hu/magyar egyeb/dinportl/instrdatadownload

excel dokumentumba. Egy, a PANNERGY részvényre vonatkoz6 amerikai eladasi opciorol
az alabbiakat tudjuk: kotési arfolyama (X) 700 Ft, az opcio lejarataig hatralévé 1dé (T)
6 honap és az egyes kereskedési idopontok kozott eltelt idészak 1 nap, részvény kezdeti
arfolyama (S) pedig a marcius 31-1 (675 Ft) zaroar. Szemléltessiik abran és allapitsuk meg,
hogyan hat a PANNERGY részvényre vonatkoz6 amerikai eladasi opcid helyes arara a

kockazatmentes kamatlab valtozasa.

A zéar6 adatok Excelbe toltddnek le, mi viszont R-ben szeretnénk dolgozni velik, igy
tobbféleképpen is hozzafoghatunk a feladathoz. Az R az RODBC csomag segitségével
szamos adatbaziskezelohdz tud kapcsolodni (pl. Microsoft SQL Server, Access, MySQL,
Oracle), de nagyméretli allomanyokban tarolt informaciokhoz is hozzaférhetiink (pl. Excel,
DBase, szoveges allomanyok). Az RODBC csomagban 1évo fliggvények segitségével
kapcsoldédhatunk egy ODBC kapcsolattal rendelkezé adatbazishoz.

Microsoft Excel allomanyok olvasasa:

Els6 1épésként telepitsiik a szamitogépiinkon a Microsoft Excel Driver—t, majd 1étrehozunk
egy ODBC kapcsolatot (Vezérlopult/feliigyeleti eszkozok/ODBC kapcsolatok). Kovetkezd
Iépésként elnevezziik a létrehozandd kapcsolatot (példaul: ODBCexcel). Ezutan tanédcsos
kivalasztani a Verzié legordiilldé meniib6l az adott Excel munkafiizet verzidjat. Majd a
Munkaffiizet vdlasztdsa... gomb megnyomasa kdvetkeztében megjelend fajlkezeld segitségével
kivalasztjuk azt az Excel munkafiizetet, amelyhez a kapcsolatot épitjiik (egyszerre csak egy
munkafiizettel tudunk kapcsolatot létesiteni, példaul: ’excel.xls”). Végiil nincs mas dolgunk,
mint az OK gombra kattintani. Fontos megjegyezni, hogy az ODBC kapcsolaton keresztiil az

Excel tablazatok nem médosithatok csak olvashatok. (Solymosi, 2008)
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A kapcsolat létrehozasahoz az alabbi kodokat kell még begépelni az R interpreterébe:
>library (RODBC)

>kapcsolat <- odbcConnect ('ODBCexcel')

>kapcsolat <- odbcDriverConnect ("DRIVER=Microsoft Excel Driver
(*.x1s); DBQO=c:/feladat.xls"™)

>kapcsolat <- odbcConnectExcel ("c:/feladat.xls")

>sglTables (kapcsolat)

>adat <- sqglFetch (kapcsolat,"546")

>zaroarl<-c ()

>for(i in 6:47) {

+a=adat[i, 3]

+zaroarl=c (zaroarl,a)}

Adatbazishoz az odbcConnect() fliggvény segitségével kapcsolodhatunk, majd az sqlTables()
hivassal megkapjuk az elérhet6 tablakat. Az sqlFetch() tabla teljes tartalmat adja vissza.

Visszakanyarodva a PANNERGY-s példankhoz, egyszeriibben oldottuk meg a zar6 adatok
bevitelét, s ezzel a forraskdd is jobban attekinthetd. A feladat grafikus megolddsa a 4. abran

lathato.

>#felvessziik a zadrddrakat 1 vektorba
>zaroarl<c(700,705,700,700,700,700,700,700,700,700,700,700,697,693,6
92,695,694,694,694,694,694,695,697,694,694,693,687,678,685,679,680,6
79,694,680,680,675,676,690,687,685,680,675)

> n<-length(zaroarl) #n valtozd értékiil kapja a vektor hosszat
>#létrehozunk 1 vektort amiben az u értékeket taroljuk majd
>u_ertek<-1:(n-1)

>i <=1

>repeat { #a repeat ciklus kiszémolja az u értékeket
+ 1 <=1+ 1

+ u ertek[i-1l]<-log(zarocarl[i]/zaroarl[i-1])

+ if (i == n) break}

>u_atlag<-mean (u_ertek) #atlagoljuk az u értékeket
>szoras=sd(u_ertek) fmeghatarozzuk az u értékek szdbdrasat
>volatilitas<-szoras/sqrt (1/365) #meghatdrozzuk a volatilitést
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# meghivjuk a Cox-Ross-Rubinstein figgvényt ami ebben az esetben
paraméterként kapja meg a

# kockdzatmentes kamatladbat és a kimenetele az amerikai eladéasi
opcidé igazsédgos ara amit

# letarolunk egy valtozdban

>sajat=function (kamatlab)CRRBinomialTreeOption (TypeFlag=
"pa",S=675,X=700,Time=0.5, r=kamatlab, b=kamatlab, sigma=volatilitas,n=
182) @price

#9 db kamatlédbat vesziunk fel 1 vektorba
>kamatlab<-c(0.01,0.02,0.03,0.04,0.05,0.06,0.07,0.08,0.1)

>lista<-c () #lista deklaréaléas

#for ciklussal eltaroljuk a listédba a 9 db kamatlabra kapott opcid
arakat

> for(i in 1:9){

+ a<-sajat (kamatlab[i])

+ lista<-c(lista,a)}

>lista #lista kiiratésa

# grafikai kirajzolédsa. Mindezekbdél megdllapithatd hogy:az amerikai
eladési opcid igazsagos

# ara csokken ha a kockédzatmentes kamatladb nd!

>plot (kamatlab,lista, xlab="kamatlabak", ylab="amerikai eladéasi

opcid igazséagos ara'")

A feladat megoldéasa akkor a legegyszeriibb, ha az RExcel segitségével oldjuk meg, hiszen az
adatokat is *.xls” formatumban toltjiik le a BET-rél. Mint lathattuk az el6z6 R forraskodban a
zaroarakat egyesével be kellett ,,potyogni”, ezzel ellentétben a Jegyzetfiizet modban elég
csupan kijelolni a tartomanyt, majd az RExcel meniipontban a Put R Var opcidval ¢és az
altalunk megadott valtozonévvel le is tarolhatjuk az adatobjektumot. Ezutin a teljes
forraskodot atmasoljuk az Excel iires cellaiba, majd betoltjiik az fOption csomagot,- mivel a
programunknak sziiksége van a csomag beépitett fliggvényére, torténetesen a
CRRBinomialTreeOption fliggvényre —, ezt Ggy tehetjik meg a legegyszeriibben, hogy az
Rcommander meniiben a Tools fiilet lenyitjuk, majd a load package(s) pontban kivalasztjuk
az fOption csomagot. Ha ezzel megvagyunk, akkor kijeloljiilk azokat a celldkat, amiben a

programkod van, majd az RExcel meniipontban a Run Code opcioval leforditodik a
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programunk, viszont ezzel még nem kaptuk meg a kivant eredményiinket. Az eredményt a
Get R Value pontban a letarolt valtozonévvel hivhatjuk eld az altalunk meghatarozott
cella(k)ban. Ebben a példankban a forraskod viszonylag nagy tartomanyt foglal le a fontos

adatok rovasara ¢s szerkezetileg is meglehetésen nehéz atlatni. (Neuwirth, 2009) (5.4bra)

4. abra
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2.4.2. A Black-Scholes-elemzés

Az 1970es évek elején Fischer Black és Myron Scholes jelentds attorést ért el olyan
differencidlegyenlet levezetésével, amelyet ki kell elégiteni barmely, osztalékot nem fizetd
részvénytdl fliggd szarmaztatott termék arfolyamanak. Az egyenletet részvényre szol6 eurdpai
vételi és eladasi opciok értékeléséhez hasznaltdk leggyakrabban, de az alapképlet
atalakitasaval lehet vele deviza-, index- és hataridds opcidkat is értékelni. A Black-Scholes

formula végeredménye meglehetdsen egyszerli, dsszesen Ot paraméter fliggvényében adja
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meg a lejaratig osztalékot nem fizetd alaptermékre vonatkozd eurdpai tipusu vételi opcid
értékét, melyek a jelenlegi részvényarfolyam, a kotési arfolyam, a kockdzatmentes kamatlab,
a lejaratig hatralévo ido és a volatilitds. Az opcioértékelési formula empirikus tesztelése soran
Black és Scholes (1972) azt az eredményt kaptak, miszerint a valds piaci arfolyamok
szisztematikusan eltértek a formula altal megadott értéktdl. (Rozsa, 2006). Az opcidvasarlok
konzisztensen magasabb arat fizettek, az opcidk kiirdi viszont a formula altal magadottnak

megfeleld dijat kaptak. Mindez ezt mutatta, hogy az opcids piacon jelentosek voltak a

tranzakcios koltségek, amit az opcid vasarloi fizetnek meg.

A CRR megoldasa Jegyfiizet modban

5.abra

Microsoiiskxcel - pannergy; _J =
1 Bl Szerkesztés Neézet Besziras Formdtum  Eszkozok  Adatok  Ablsk  RExcel  Sige rdése van e v o
IN=R R R s N =R ) |8 = - 4l &G0 4B 100% -~ @) g il -8 -|F b aA|EEEE|T % w3 -
i p o mrtonsag... | B }:»ILZ,HAB
1 Fie - Data - Statistcs ~ Graphs ~ Modes = Distributions ~ Tools - Help ~ [ { ]
K13 e A
E F H | J K
Budapesti Ertékto: Historikus adatlegyiijtés
Kezdé idépont Végsd idépont
2009.02.01 2009.03.31
Zardar Minimum ar Maximum ar Atlagar Pénznem
700 674 700| 65,0379 HUF
708 680 705, 695,5876| HUF |
. - - tongth | |Kieldlik az sszes
700 685 700, 685,038 HUF n<-length(zaroarI) forraskoduni,
700 690 700 685,9717 |HUF u_ertek<-1:(n-1) majd Rexcel>Run
700 692 700 69,2128 |HUF i<-1 Code
700 891 700, 698,8864  HUF repeat {
700 675 714| 6859280 HUF ic-i+1
700 686 700 685,5118|HUF u_ertek[i-1]<-log(zaroar1[i)/zaroar 1 [i-1])
700 675 700 693,4897 |HUF if (i == n) break} I !
700 891 700| 696,4067 | HUF ag= aniu_t <)
700 892 700 699,7578 HUF
700 Kijelsljiik, majd 58,1035 |HUF 52,
sg7| |Rexcel>Put R Var>Array 7 5556 | HUF sajat=function(kamatlab)CRR Binomial TreeOption(TypeFlag= "pa" $=675 X=700, Time=0 5 r=kamatlab b=kamatlab_sigma=volatilitas n=182) @price
= e 1 P - - z - B B
693 aroar 5,222 HuF kamatlab<-¢(0.01.0.02.0.03,0.04,0.05,0.06.0.07.0.08,0.1)
692| =T '4,6681 | HUF lista~<
695 880 695 88,8079 HUF for(iin 1:9){
684 672 694 688,4433|HUF a<-sajat(kamatlab[i])
i it o i) belekattintunk a cellaba, majd
£94] 881 700 699,8895 HUF sta<-c(lista,a) } Rexcel>Get R ValuesArray
694] 679 694 692,3404 |HUF 2ltozoné
694f 678 694| 6852967 HUF kamatlabak: Kamatlabhoz kapcsolodd CRR opcié ar
694 881 694 630,8411 HUF 0.01 394611
695 680 695 690,7084|HUF 0,02 37,8667
697} 682 698 689,5556|HUF 438
694 681 694 689,4703 HUF 4 471
694] 674 694 693,853 HUF 7
693 685 693 689,1789 HUF 1
687 665 690 681,3764 HUF 14
78] 673 680/ 678,9078|HUF 5 6
685 652 685 673,415 HUF 0.10 29 5368
79 868 630 673,948 HUF

Oronhsaes
z

call és put altalanos Black-Scholes formulak:
cGBS = Se® T Nd1- Xe " N2,
pGBS = Xe"TN(-d2)-Se? T N(-d,
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jelolések:

S: a jelenlegi részvényarfolyam,

X: az opciod kotési arfolyama,

T: az opci6 lejarati ideje,

0 . volatilitas,

r: a T id6pontig érvényes kockazatmentes kamatlab,

b: alapul szolgélo biztonsag aranya.
b =r az altalanos /Black-Scholes (1972)/ részvényopcids modell esetén,
b=r— q/Mertom (1973)/ indexopcidk esetén,
b =0 /Black (1976)/ hataridOs opcidk esetén,
b =1 — rf/Garman ¢és Kohlhagen (1983)/ deviza opciok esetén.

Cox, Ross és Rubinstein, kevésbé bonyolult matematikai eszkdzok haszndlataval, a diszkrét
ideji modelljiik, a binomialis opcidértékelés segitségével jutottak el a Black-Scholes formula
eredményéig. A binomidlis modellt eredetileg azzal a céllal fejlesztették ki, hogy a Black-
Scholes modell megértését segitse mélyebb matematikai ismeretekkel nem rendelkezdk
szamara is, azonban a szarmaztatott termékek arazdsanak altalanos numerikus eljarasava valt.
Megmutattak, hogy a részvényarfolyamok viselkedésének binomidlis modellezése a
lognormalis eloszldshoz konvergdl, amennyiben a Iépések kozott eltelt id6 nulldhoz tart,
illetve a binomialis opcidarazas eredménye a Black-Scholes modszer eredményéhez kozelit.

(Wiirtz, 2004)

A PANNERGY-s példankat folytatva szemléltessiik rogzitett 8 %-os kockazatmentes

kamatlab mellett, hogy az opcidonak a Cox-Ross-Rubinstein arazéasi formulaval kapott helyes
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ara konvergal a Black-Scholes arazasi formuladval kapott helyes arhoz, amennyiben a 1épések
szamaval a +oo-hez tartunk(azaz ha N->+w0). A feladat grafikus megoldasat lathatjuk a 6.

abran.

# egy valtozd értékéiil adjuk a Black-Scholes arazéasi formuléaval
kapott eurdpai eladdsi opcid

# igazsagos arat

> BS<-GBSOption (TypeFlag= "p",5=675,X=700,Time=0.5,r=0.08,b=0.08,
sigma=volatilitas) @price

> listal<-c{() #deklaradlunk egy listét

> i=1

> while (i!=101) {

# meghivjuk a Cox-Ross-Rubinstein fv-ényt ami ebben az esetben
eurdpai eladasi opcidt

# szamol,és rogzitett 0.08 %os kockdzatmentes kamatldbbal dolgozik
és paraméterként a

# lépések szamidt kapja meg amit egy while ciklussal kozelitiink 1tol
101-ig

+ sajat2=function (i) CRRBinomialTreeOption (TypeFlag="pe", S=675,
X=700, Time=0.5,r=0.08,b=0.08,sigma=volatilitas,n=1i)@price

# egy valtozdénak értékiill adjuk az i-edik iddépontban kapott europai
eladési opcid igazsagos arat

+ a<-sajat2 (i)

+ listal<-c(listal, a) #ezt a valtozd értéket berakjuk a listéba
+ 1=i+1}

#fgrafikailag szemléltetjiik a CRR fvény alakulédsat a 1lépések szamidnak
novelésével

> plot(listal,xlab="1épések szama",ylab="opcid ar", type="1")

# majd behtzzuk a Black-Scholes &arazéasi formuldval kapott eurdpai
eladési opcid igazsagos

# arat. Megadllapithatdéd hogy a CRR fvény novekvd 1épésszadm mellett
konvergal ehhez.

> abline (h=BS)
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6. abra

CRR-BS fiiggvények
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A feladatot Rexcel segitségével makrdé modban oldjuk meg. A vallalatokndl a gyakorlatban ez
a fajta R haszndlat a legjobban kamatoztathaté. Egy cég alkalmazottai tobbségében
képzetlenek informatikai téren, tehat nehéz ¢és idoigényes munkat jelentene az R
programozasa, viszont az Excelben a pénziigyi és szamviteli feladatok ellatasaban rendkiviil
fontos szerepiik van. A makréo mod teszi lehetéve, hogy a pénziigyi szakember nyugodtan
dolgozhat az Excel munkalapon gy, hogy nem taldlkozik R koddal, viszont az elére megirt
programocskdkat (makrokat) batran hasznalhatja. A makrok a VBA editorban keriilnek
megirdsra, amit a szamitastechnikai szakember programoz, illetve modosit a vallalati igények
szerint. Miel6tt lefuttatnank a makroinkat, egy beallitast kell eszk6zoIniink. (Neuwirth, 2009)
A VBA- Editor meniisoraban, a Tools meniipont alatt, a References beallitasokban be kell
pipalni az RExcelVBAlib-et. Ha ezt a valtoztatast nem hajtjuk végre hibaiizenetet kapunk,
illetve ha a makrdban olyan R fliggvényt hivunk meg, ami nem része az alapcsomagnak,
akkor az Rcommander meniisoraban a Tools opcional a load package(s) pontban be kell

tolteniink a sziikséges csomagot (esetiinkben ez az fOption).
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Tehat az eldz6 példa Excelben, makré médban megoldva (programkod a VBA Editorban):
Sub Black Scholes()
RInterface.StartRServer

RInterface.RRun"BS<-
GBSOption (TypeFlag='p',S=675,X=700,Time=0.5,r=0.08,b=0.08,sigma=0.14
) @price"

RInterface.GetArray "BS", Range ("B2")
End Sub

Sub CRRvsBlack Scholes ()

RInterface.StartRServer

RInterface.RRun "listal<-c()"

RInterface.RRun "i=1"

RInterface.RRun "while (i!=101) {sajat2=function (i)
CRRBinomialTreeOption (TypeFlag='pe',S=675,X=700, Time=0.5,
r=0.08,b=0.08,sigma=0.14,n=1)@price;a<-sajat2(i);listal<-
c(listal,a) ;i=1i+1}"

RInterface.RRun "plot(listal,xlab="'lépések szama',ylab='opcid
ar',type="'1")"

RInterface.RRun "abline (h=BS)"

End Sub

Sub CreateToolbar ()
On Error Resume Next
Dim Tbar As CommandBar

Set Thar = CommandBars.Add ("meniu")

Tbar.Visible = True

Set NewButnl = Tbar.Controls.Add (Type:=msoControlButton)

With NewButnl
.Caption = " Black Scholes "
.Style = msoButtonCaption
.OnAction = " Black Scholes "
End With
Set NewButn2 = Tbar.Controls.Add (Type:=msoControlButton)

With NewButn?2
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.Caption = " CRRvsBlack Scholes "
.Style = msoButtonCaption
.OnAction = " CRRvsBlack Scholes "
End With
End Sub

A feladatot 2 makréra bontottuk és csindltunk egy toolbar-t, hogy felhasznalobarat legyen a
program. Az els6 program kiszamolja és kiirja a B2 cellaba a Black-Scholes arat, a masodik

pedig grafikusan hasonlitja 6ssze a CRR fliggvénnyel.

2.4.3. A ,,gorogok”

Egy pénziigyi intézmény, amely opciot vagy mas szarmaztatott terméket ad el a tézsdén kiviili
piacon, a sajat kockazata kezelésének problémajaval is szembenéz. Ha az opciot az iigyfél
specialis igényei szerint alakitottak ki, és nem felel meg egyik t6zsdén forgd szabvanyositott
termékeknek sem, akkor egy opcids kereskedd kockazatanak szamos dimenzioja van. (Hull,

1999)

A piaci kockazat kezelésére két megkozelités 1étezik. Az egyik modszer szerint, minden egyes
kockézatot kiilon mériink és kontrollalunk. A masik esetben scenario-elemzést végziink,
amikor kiilonb6z0 jovobeli scenaridknak az opcids poziciora tett hatasat értékeljiik. A legtobb
opcios kereskedd kifinomult fedezeti stratégiat hasznal, a piacon a kiilonboz6 kockazatokat
kiilon mérik és kontrollaljak. Elsé 1épésként megprobaljak immunissa tenni portfolidjukat a
kovetkezd kis iddintervallum alatt az alaptermék 4arfolyamaban bekdvetkezd kisebb
valtozasokkal szemben, amit delta fedezetnek (delta hedging) neveznek. (Benedek, 2008)
Ezutan vizsgéljdk csak a gammat és a vegat. A gamma a delta értékének megvaltozasa, ha
megvaltozik az alaptermék arfolyama, a vega pedig a portfolio értékének megvaltozasa, ha
megvaltozik az alaptermék volatitlitdsa. Ha a gamma értékét nulldhoz kozel tartjuk, a
portfolid értéke viszonylag érzéketlenné tehetd az alaptermék arfolyamaban bekovetkezd
nagy valtozasokra, a vega nulla koriili értéke pedig azt jelenti, hogy a portf6lio érzéketlenné

tehetd az eszkdz volatilitdsanak megvaltozasara . Az elézéeken kiviil még létezik a theta és a
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rho egyiitthatd is. A theta a portfolid értékének ardnyos véltozasa az idé mulasaval, a rho

pedig a portfolio értékének aranyos valtozasa, ha megvaltozik a kockazatmentes kamatlab.

Delta

A részvényopcid deltdja nem mdas mint a részvényopcid arvaltozasanak és az alaprészvény
arfolyamvaltozasanak a hanyadosa. A delta azon részvények darabszdma, amennyit minden
rovid pozicidoban tartott opcid mellett tartanunk kell ahhoz, hogy azt kockazatmentesen
fedezziik. Egy egyszerli kétperiddusu példa megmutatja, hogy a delta idében valtozik. Ez azt
jelenti, hogy ahhoz, hogy az opcid segitségével kockazatmentes fedezést tartsunk fenn,

idészakonként ki kell igazitanunk a tartott részvények mennyis€gét.

Pé¢lda: Egy bank kiirt egy honapos eurdpai opciot 1.000.000 font eladasara 1.6000 dollar/font
arfolyamon. Tegytik fel hogy az aktualis devizaarfolyam 1.6200 dollar/font, a kockdzatmentes
kamatlab az Egyesiilt Kiralysagban évi 13 %, az USA-4ban évi 10 % ¢és a font volatilitasa 15

%. Ebben az esetben egy aladasi jogra sz616 opcid deltdja:

> .GBSDelta ("p",5=16200,X=16000,r=0.1,b=-0.03,sigma=0.15,Time=0.5)
[1] -0.457794

s

szorozva a -0.45779, azaz +458 000. Tehat 458 000 fontnyi révid poziciot kell nyitni

indulaskor, ha kovetjiik a delta fedezeti modszert.

Theta

Egy szarmaztatott termékekbdl all6 portfolio thetdja, a portfolid értékének valtozasa az i1d6
fliggvényében (ceteris paribus). Az opcio thetaja altalaban negativ, aminek az az oka, hogy a
lejarat kozeledtével az opcio egyre kevésbé lesz értékes, ezért is nevezik a portfolid 1d6-
aranyos csOkkenésének (time decay). A delta és a gamma mas fedezeti paraméter, mert
mindig van némi bizonytalansdg a jovobeli részvényarfolyamokkal kapcsolatban,viszont az
id6 mulasa biztos. Tehat nincs értelme fedezni az id6 mulasanak a portfoliora gyakorolt

hatasat.
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Példa: vegylink egy eurdpai put indexopciot,amelyinek az arfolyama 430 Ft, kotési ara
405 Ft, lejaratig hatralévo ido 1 hénap, a kockdzatmentes kamatlab 7 %, 5 % az osztalék-

hozam, és a volatilitas 20 %.

> .GBSTheta ("p", S=430, X=405, Time=1/12, r=0.07, b=0.07-0.05,
sigma=0.2)
[1] -31.19235

Ez azt jelenti, hogy ha 0,01 (azaz 2,5 kereskedési nap) telik el az index értékének vagy

volatilitdsanak valtozasa nélkiil, akkor az opcid értéke 0.311923-al csokken.

Vega

Id6vel a volatilitasok valtoznak, ami szerint a szarmaztatott termék értéke valtozni fog a
volatilitas valtozasa miatt, csakiigy mint az alaptermék arfolyamanak valtozasa az idé mulasa
miatt. Ha definidlni szeretnénk a szarmaztatott termékbdl allo portfolio vegajat, akkor tgy
lehet megadni, hogy a portfolio értékének valtozasa a volatilitas fiiggvényében. Az alap-
termék vagy a tézsdei hataridOs pozicid vegaja nulla.

Példa: Vegyiink egy call tipust részvényopciot amelynek a lejarataig 9 honap van hatra,

arfolyama 55 Ft, kotési ara 60 Ft, a kockdzatmentes kamatlab 10 % , a volatilitas pedig 30 %.

>.GBSVega ("c", S=55, X=60, Time=0.75, r=0.1, b=0.1, sigma=0.3)
[1] 18.93578

gy 1%-0s vagy 0.01-es volatilitasnovekedés az opcid értékét megkozelitdleg 0.189357-el

emeli.

Rho
Egy szarmaztatott termékbdl allo portfolio rhd értéke a portfolio értékvaltozasat méri a
kamatlab fliggvényében.

Példa: Az eldzd példank paramétereit felhasznalva hatarozzuk meg a rho értékét.

> .GBSRho ("c", S=55, X=60, Time=0.75, r=0.1, b=0.1, sigma=0.3)
[1] 17.95575
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Eszerint a kockazatmentes kamatlab egy szdzalékpontos novekedésére az opcid értéke

0.179557-al nd.

Gamma

Egy alaptermékre sz6l6, szarmaztatott termékbol allo portfolid gammaja, a portfolio deltdja
valtozasanak aranya az alaptermék arfolyamanak fiiggvényében. Kicsi gamma érték esetén a
delta csak lassan valtozik, és a portfolio delta semlegesen tartdsdhoz csak ritkdn kell a
kiigazitas eszkdozéhez folyamodnunk. Sajnos egy portf6lio, ami gamma-semleges, altalaban
nem vega-semleges is egyben, €s ez fordiva is igaz. A gamma-semlegesség korrigalja azt a
hatast, hogy csak idonként igazitjuk ki a fedezetet. A vega-semlegesség korrigalja a volatilitas
valtozasat. Egy adott kereskedett opcidt a vega- vagy gamma-semlegesités céljara jobb-e
hasznalni, az a fedezet kiigazitasai kozott eltelt idoszaktol fiigg.

Példa: A vega példajabol igazolhatjuk az el6z6 allitasunkat.

> .GBSGamma ("c", S=55, X=60, Time=0.75, r=0.1, b=0.1, sigma=0.3)
[1] 0.02782

A részvényértéknek 1 egységnyi megnovekedése az opcid detajat megkozelitéleg 0.02782-vel

emeli.

Az el6z6 5 gorogot (Delta,Theta,Vega,Rho,Gamma) RExcelben munkalapfliggvények
segitségével is kiszamolhatjuk (7.abra). Ebben az esetben csak 2 fiiggvényt kell ismerniink
(RSetEval() ; REval() ), altalanossagban viszont joval tobbet kell. Ez a tulajdonsag elég nagy
hatranya a modszeriinknek. Komolyabb programozast igénylé feladat nagy kihivasa elé

allithatja a felhasznalot.

Az ,fOption” R csomagban van a GBSCharacteristics beépitett fliggvény, amelynek vissza-
térési értéke az Gsszes gorog, illetve a Black-Scholes formulaval kapott helyes ar (premium).
A gorogok koziil csak a lambdaval nem foglalkoztunk, mert a mi esetiinkben nem bir nagy

magyarazoerdvel. A lambda lényegében egy elaszticitdsi mutato.
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A gorogot kiszamitasa az RExcelben munkalapfiiggvények segitségével

7.abra

i p @ Biztonsag... | &

R File ~ Data » Statistics * Graphs ~ Models ~ Distributions ~ Tools ~ Help = B EDaiBset: Mo active data = - B
Megjegyzés 2 - 3
A | B | ¢ | b | E | F | 6 | H | [ 4 | kK | L [ m |

% =RSetEval(A5;B5):deltac néven letaroljuk a
3 delta filggényiink visszatérési értékét
4

5 |deltac GBS ot 035, =100, Time=0.5, r=0.1, b=0.1, sigma=0.36)
6 [deftac_1* Cosogesl — ———  ——t— [ :
T |deltap GBSDelta("p", 5=103, =100, Time=0.5, r=0.1, b=0.1, sigma=0.36) =§E\|ft2I(Aﬁ'):lehivjuk

8 |delta = [ -0.30315] B0 = FEE L
TIl letarolt eredményt
10 |theta .GBSTheta("p". §=430, X=405, Time=1/12, r=0.07, b=0.07-0.05, sigma=0.2) & )
11 [theta = -31,1924

12
13 |vega .GBSVega("c", 5=55, X=60, Time=0.75, =01, b=0.1, sigma=0.3)
14 [vega = 18,93578

15
16 |rho GBSRho("c", §=35, =60, Time=0.75, r=0.1, b=0.1, sigma=>0.3)
A7lhe -

18

19 |gamma_ | .GBSGamma('c", 5=55, X=60, Time=0.75, r=0.1, b=0.1, sigma=0.3)

20 [gamma _|= 0.027521

21

22

23

Példa: A feltételezett portfolionkban van vételi devizaopcidé USD-ra, illetve eladasi

devizaopcié EUR-ra a kovetkezo tulajdonsdgokkal: jelenlegi arfolyam 1.700, kétési ar 1.700,
lejaratig hatralévd id6 270 nap, EUR (belfoldi) kamatlaba 6 %, USD (kiilfoldi) kamatldba

3 %, a volatilitas pedig 10 %.

>GBSCharacteristics (TypeFlag="c¢", S=1.7000,
r=0.06, b=0.06-0.03, sigma=0.10)

Spremium [1] 0.5452298
[1] 0.07651851 $rho

Sdelta [1] 0.7038689
[1] 0.6047324 $lambda
Stheta [1] 13.43525
[1] -0.06310373 $gamma

Svega [1] 2.550415
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Folytatva a példankat, nézziik meg két dimenzidban is (8. abra) , hogy milyen delta, theta,
vega ¢s rho értékek tartoznak az egyre novekvd arfolyamhoz négy kiillonbozd lejaratig

hatralévo idéparaméterrel (1, 30, 90, 270 nap):

>layout (matrix (1:4,ncol=2, byrow=T)) # négy részre osztjuk a
grafikus feliletet

#Az S-nek (drfolyamnak) értékiil adunk egy intervallumot; 1.400 és
2.000 hatéarértékekkel

>S = seqg(from=1.4000, to=2.0000, length=50)

>Selection = «c("Delta", "Theta", "Vega", "Rho") #1 vektorba

felvesszik az aldbbi szavakat

>ymin = ¢( 0.0, -0.6, 0.0, 0.0 ) #az y tengelyek minimum értékei
>ymax = c( 1.0, 0.0, 0.6, 1.2 ) #az y tengelyek maximum értékei
>for (1 1in 1:4){ #a nagy for «ciklusban felrajzoljuk a
tengelyeket

+plot (S, S, ylim=c(ymin[i], ymax[i]),

+type="n", xlab="S",ylab=Selection[i], main=Selection[i])

#a kis for ciklusban berajzoljuk a négyféle gobrdg godrbét négyféle
lejaratig hatralévd

# idéponttal az arfolyam fliggvényében

+for (Days in c(1, 30, 90, 270)) {

+c = GBSGreeks(Selection([i], TypeFlag = "c¢", S =S, X = 1.7000,Time
= Days/365, r = 0.06, b = 0.06-0.03, sigma = 0.1);lines (S, c) } }

Az 8. abran beliil minden diagram mas-mas gorog viselkedését mutatja. Diagramonként a

legkisebb kilengésti gorog gorbéhez tartozik paraméterként az 1 napos lejarati ido, a

legnagyobbhoz pedig a 270 napos.
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2.4.4. Numerikus eljarasok (Monte-Carlo szimulacio)

. abra

Héarom szadmitdsi modszer Ilétezik, amelyek felhasznalhatok a szarmaztatott termékek

értékelésére abban az esetben, ha nem allnak rendelkezésiinkre pontos képletek. Az egyik

ilyen eljaras a Monte-Carlo szimulacio. (Hull, 1999) Ez olyan szarmaztatott termékeknél

hasznos, ahol a kifizetés az tigylet targyat képezd valtozok multbeli értékeitdl fligg, vagy ahol

tobb alapul szolgald valtozonk van. Az értékpapir futamidejének elejérdl indul és a vége felé

haladva szdmol, csak eurOpai szarmaztatott termékek esetében hasznalhatd, de képes

megbirk6zni komplexebb kifizetési szerkezetekkel is. A valtozok szdmanak novekedésével az

eljaras relative eldnydsebbé valik. A Monte-Carlo szimulacios eljaras esetén véletlen szamok
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segitségével becsiiljiik a szarmaztatott ligylet alapjat képezd valtozok altal felvett értékek azon
lehetséges sorozatait, amelyeket a valtozok kockazat semleges vilagban kovethetnek.
(Damodaran, 2006) Minden egyes sorozat esetében kiszamitjuk a kifizetést és a kockazat-
mentes kamatlabbal diszkontaljuk. A szarmaztatott ligylet értékét a diszkontalt kifizetések

szamtani atlagaval becsiiljiik. A kdvetkezokben ezekre is nézziink egy példat.

Példa: Kozelitsik a Monte-Carlo szimulacio segitségével a PANNERGY-s feladatbeli
tulajdonsagokkal rendelkezd eurdpai opcid igazsagos arat, ha tudjuk, hogy a kockazatmentes
kamatlab rogzitett 8 %! Végezziik el a Monte-Carlo szimulaciot kis minta elemszam €s nagy
minta elemszam esetén is, és vizsgaljuk meg mind a két esetben, hogy a becsiilt opcids dij

mennyivel tér el a Cox-Ross-Rubinstein arazéasi formulaval kapott igazsagos arhoz képest!

>"rbern" <- function(n, prob) { #definidljuk a bernoulli eloszlés

fvényt rbern néven

+ .Internal (rbinom(n, 1, prob))

}

>u=exp (volatilitas*sqrt (1/365)) #meghatdrozzuk az u értéket
>d=exp (-volatilitas*sqrt (1/365)) #meghatdrozzuk az d értéket
>p= (exp(0.08*(1/365))-d)/ (u-d) #meghatdrozzuk az p-csillag
értéket

#kiszamitjuk a Cox-Ross-Rubinstein adrazéasi formulaval kapott
igazsagos arat

>CRR=CRRBinomialTreeOption (TypeFlag= "pe",S=675,X=700,Time=0.5,
+r=0.08, b=0.08, sigma=volatilitas,n=182)(@price

>elemszam<-100

#Csindlunk egy figgvényt, ami paraméterként kapja meg a
mintaelemszamot és a Monte Carlo-szimulacids arral tér vissza

>MonteCarlo<-function (elemszam) {

+y=c ()
+i <=1
+for (i in l:elemszam) { #a repeat ciklus segitségével:

# generdlunk 1 db 182 elemszaml bernoulli eloszléast amit letdrolunk

+epszilon<-rbern (n=182, prob=p)
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# az eloszléds hatadrozza meg a valtozo vektor elemeit(l érték wvagy u
vagy d )

+valtozo<-d+ (u-d) *epszilon

+Sn=700-(675* (prod (valtozo))) # kiszamoltatjuk a

részvényarfolyamot

+y<-c(y, Sn) # kiszadmoltatjuk a kifizetést és letdroljuk
+1} # ezt megismételjiik mintaelemszam-szor
+i=1

+for (i in l:elemszam) { #a negativ y értékeket kinullazuk

+if (y[1]1<0) y[i]=0
+}
+atlag<-mean (y) #atlagoljuk
#ezzel megkapjuk a Mont-Carlo szim-val az euordpai opcid igazséagos
arat
+opciosdij=(exp(-0.08*0.5) *atlag )
+opciosdij}
>CRR #Cox-Ross-Rubinstein &razasi formuléval
kapott igazségos éar
[1] 25.22278
>MonteCarlo (100) #100 mintaelemszé&mu Mont-Carlo szim-val
kapott igazsédgos éar
[1] 32.68003
>MonteCarlo (20000) #20000 mintaelemszdmu Mont-Carlo szim-val
kapott igazsédgos éar

[1] 26.17035
A Monte-Carlo szimuldcioval kapott eurdpai opcid igazsadgos ar kis minta elemszam esetén

meglehetdsen nagy eltérést mutat a Cox-Ross-Rubinstein arazassal kapott igazsagos artol,

viszont a minta elemszam novekedésével j61 konvergal ahhoz. (Wiirtz, 2004)
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2.4.5. Redlopcio

,,Az elbrejelzés nagyon bonyolult, kiilondsen, ha a jovordl van sz6.”-Niels Bohr

Az értékelési modellek jo része statikus, azaz az elemzés idépontjaban meghozott dontéseket
optimalizalja. Léteznek azonban olyan modellek is, amelyek képesek a dontések dinamikus
jellegét, azaz a menedzsment jovobeli dontési lehetdségét is megragadni. Ezek koz¢ tartozik a
redlopcio. A realopcid mind a stratégia, mind a projekttervezés szintjén alkalmazhat6é a
beruhdzasok ¢és a stratégiai tOkebefektetések értékelésére. A redlopcioknak jelentds
nemzetkdzi szakirodalma van. Tobb sz4dz tanulmany foglalkozik a pénziigyi opcioértékelés
vallalati gyakorlatban torténd alkalmazhatdsagaval, melyek Osszefoglaldo csoportositdsa
megtalalhaté példaul TRIGEORGIS (1996), FARKAS (1995), LANDER ¢és PINCHES
(1998), valamint MILLER ¢és PARK (2002) munkéiban. A realopcido alkalmazdsa sordn
els6ként azt a tényezdt kell kivalasztani, amelynek id6beni alakuldsa alapvetden
meghatarozza a menedzsment dontéseit. Ilyen lehet az értékesitési ar, a technologiak

megvaltozasa, vagy a termék iranti kereslet idében véletlen alakulasa. (Farkas, 1995)

Természetesen az opcids vizsgalat célja a hatékony kockdzatkezelés. A lehetséges
kockézatkezelési eszk6zOk: a beruhdzas vagy stratégiai tOkebefektetés megvalositasanak
elhalasztasa, tobb szakaszra torténé felszabdalasa, mar megvalositas alatt alld projekt

felfiiggesztése vagy végleges lezarasa.

A realopcios elemzés lehetoségei

A stratégiai NPV szabaly: MYERS (1984) szerint az értékelési probléma részben az alapvetd
elmélet téves alkalmazasaibol adddik. Bizonytalan kornyezetben a hagyoméanyos NPV
szabalyt meg kell valtoztatni és figyelembe kell venni a beruhdzdsokhoz kapcsolodd opcios

értéket is:

stratégiai NPV = statikus NPV + opcios prémium.
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A stratégiai NPV két érték komponenst fejez ki: a kozvetlen pénzaramok hagyomanyos netto
jelenértékét és a termelési rugalmassag, valamint a stratégiai kolcsonhatasok opcios értékét.
Az opcids prémium meghatarozéasa: A kiindulopont a pénziigyi opcidk arazasara vonatkozo
tanulmanyok: BLACK-SCHOLES (1973) és MERTON (1973). A modell a pénziigyi opciok
értékelésének zart formdjat adja eurdpai opciokra. Négy zart formaju egyenlet hasznalatos a
realopcios elemzésben; a BLACK-SCHOLES (1973), a MARGRABE (1978), a GESKE
(1979), és a CARR (1988).

Roll (1977), Geske (1979) és Whaley (1982) kifejlesztettek egy képletet amerikai call opcid
értékelésére, ami osztalékot (D) fizet egy lejarat elotti, meghatarozott idépontban (t). Ez a
fajta opcidarazasi formula is szerepel beépitett fliggvényként az fOption csomagban, amit egy

egyszerl példaval mutatunk be.

Vegyiink egy amerikai call részvényopciot, ami pontosan 3 honap mulva 4$ osztalékot fizet a
részvénytulajdonosoknak. A jelenlegi részvény arfolyam 80$, a kotési ara 828, a kockazat-
mentes kamatldb 6% a volatilitds 30%, illetve a lejaratig hatralévé 1d6 az 4 honap. Az opcid

értéke: 4.38603

>RollGeskeWhaleyOption (S=80, X=82, timesl=1/4,Times2=1/3, r=0.06,
D=4, sigma=0.3)Q@price
[1] 4.38603

Késobb COX, RUBINSTEIN és ROSS (1979) intuitivebb opcidarazasi modellt vezettek be. A
binomialis megkozelités, mint diszkrét idejii modell, az opciodk egy jelentdsen leegyszeriisitett
értékelését teszi lehetdveé. A binomidlis vilagban még a komplexebb opcidk (a realopciokkal
kozelebbi viszonyban 1évé amerikai opcidk) értékelésére is 1éteznek numerikus megoldasok.
A binomialis modellt és egyéb valtozatait dontési fa eljarasnak vagy graf moddszernek is
nevezik. A dontéshozok figyelembe vehetik a fa egyes allapotaihoz tartozo Iehetséges opcios

értékeket, amire szintén nézziink egy példat.
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Vegyiink egy amerikai tipust put részvényopciot, aminek a jelenlegi arfolyama 50 $, kotési
ara szintén 50 $, a kockazatmentes kamatlab 10 %, volatilitasa 40 %, a lejaratig hatralévo ido

pedig 150 nap. Szerkessziink erre egy 5 1épéses opcios fat (9. abra).

>Binfa = BinomialTreeOption (TypeFlag = "pa", S = 50, X = 50,Time =
0.4167, r = 0.1, b = 0.1, sigma = 0.4, n = 5)

>BinomialTreePlot (Binfa, dy = 1, cex = 0.8, ylim = c(-6, 7),xlab =
"n", ylab = "opcidé érték")

>title (main = "Opcids fa")

9.abra

Opciods fa

opciod érték

Redlopcios  értékeld folyamat: AMRAM és KULATILAKA (1999) egy négylépéses
folyamat alkalmazasat javasoljak. Az eljarés els6 és legfontosabb része a redlopcids modszer
alkalmazasanak megtervezése: a lehetséges dontési valtozatok azonositasa, a bizonytalansagi
forrasok feltardsa, a pénzdramok megtervezése, egyszerli matematikai dontési szabaly

alkalmazasa, a pénziigyi piacok figyelése, az egyszerliség és atlathatosdg vizsgalata. A
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masodik lépésben a kivalasztott opcioértékelési modellt kell végrehajtani. Az eredmények
attekintése soran meg kell hatdrozni a stratégiai dontéshozatal szdmara kritikus értékeket,
szilkség van ,egy stratégiai dontési tér” (elvetés, folytatds, modositas) felvazolasara és a
beruhazasi kockazat jellegének attekintésére. A negyedik 1épés, ha sziikséges, az eljaras tjra-
tervezése. MUN (2001) is hasonld eljarast javasol, de még tobb menedzseri tevékenység

beépitését teszi lehetové.

A realopciok, mint stratégiai értékelési eszkdzok, a bizonytalansagi tipusok feltarasahoz, a
stratégiailag fontos redlopciok azonositasahoz és kivalasztasahoz nyujtanak segitséget. A
bizonytalansag kozvetlen kapcsolatban van a dontéshozo korlatozott tudasaval, ismereteinek
részlegességeével. A pénziigyi elmélet kockdzat fogalma feltételezi, hogy ismert vagy jol
becsiilhetd a lehetséges kimenetek valdsziniiség-eloszlasa, ami a pénziigyi piacok és az
egyperiodust tokeberuhazasok esetében jol haszndlhatdo. A pénziigyi irodalomban viszont
ritkdn emlitik a masik 0 bizonytalansagi tipust, a strukturalis bizonytalansagot. Erre egyrészt
az jellemz0, hogy a jovObeli események szerkezete nem ismerhetd meg tokéletesen, masrészt,
hogy endogén természetii, tehat a bizonytalansagot maga a beruhéazasi folyamat hozza Iétre és
az nem sziintethetd meg teljesen. A legtobb stratégiai dontési helyzetben a kétféle

bizonytalansag egyiitt van jelen.

A gyorsan ¢€s jelentdsen valtozo kiilsd kornyezeti feltételek (s gyakran az ezzel egyiitt jard
belsd valtozasok is) megnehezitik a vallalati beruhazasok értékelését. A beruhdzasi
dontéshozatal vizsgalatakor a tradiciondlis elméletek akkor alljak meg a helyiiket, ha a projekt
rovid élettartamu, €és lassan valtozd, egyszerii kornyezetben miikodik. A hosszu tavra szolo,
visszafordithatatlan beruhazasoknal elkeriilhetetlenné valik a szervezeti és stratégiai elemek

vizsgalata. (Rozsa, 20006)
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Osszefoglalas

A dolgozat els6 fejezetében a részvények szerepe keriilt bemutatasra és a piacok (t0zsdék),
ahol kereskednek veliik. A részvényekbe torténd befektetés eleinte engem is felcsigazott, mint
gyors vagyonszerzési lehetdség, azonban az idékdozben megszerzett tudas nagyobb koriil-
tekintésre, 6vatossagra intett. Nap, mint nap tlinnek ugyan fel zsenialis elemzdk, akik allitolag
pontosan meg tudjak hatarozni egy-egy részvény vagy az egész részvénypiac arfolyamait,
tiindokléstik azonban rendszerint az inkabb elébb, mint utobb bekdvetkezd bukasig tart. A
részvények arfolyama ugyanis nehezen, mondhatnank alig szamszerlisithetd. Ennek
elsésorban az a magyarazata, hogy a részvény arfolyama rendkiviil komplex jelenség, amely
szamtalan gazdasagi €s nem gazdasagi tényezd hatdsara alakul ki. Mit tegylink tehat?
Almodjuk meg az arfolyamokat, vagy hasznaljunk csillagjosokat? Néha taldn ez is segithet.
Jobban jarunk azonban, ha végiggondoljuk azokat a bemutatott eljarasokat, amelyeket a piac
ismer6i kialakitottak. Ezek ugyanis segithetnek a piaci mozgasok megértésében. Kozos
vonasuk az, hogy egyik sem képes a kitlizott célt tokéletesen megvalositani. Befektetoként
hihetiink akar az egyikben, akar a masikban, de fontos, hogy sohase vezessen benniinket
vakhit és képesek legylink belatni az altalunk kedvelt modszer korlatait €s hibait is. Nem
szabad ugyanakkor abba a hibaba esniink, hogy magunk is elhiggyiik: mi aztan tokéletesen
ismerjik a piacot, és elére tudjuk a holnapi arfolyamokat. Ez a szilard meggy6z6dés ugyanis

hosszu tavon két tipikus kimenettel kecsegtet: az oriiltek hazaval vagy a nyomorral.

A masodik fejezetben bemutatott R programcsomag jelentette szdmomra a legfontosabb
eszkozt a céljaim elérésére. Sokkal nehezebb lett volna egy népszeri, de altalanos
programnyelvvel dolgozni (C, C++, Pascal, stb.), hiszen szdmos elemzésnél felhasznalt
fliggvényt, illetve eljarast beépitve nem tartalmazzak. Az R kiilondsen alkalmas statisztikai
szamitasok ¢és grafikai megjelenitési feladatok megvaldsitasdra. A leglényegesebb
tulajdonsaga hogy szabad szoftver, ami a LESSER GNU1 GENERAL PUBLIC LICENSE2
kozreadasi feltételek alapjan terjeszthetd. Véleményem szerint 2008-ban hatalmas ujitast
hajtott végre Thomas Baier és Erich Neuwirth az RExcel megalkotasaval. Ha belegondolunk,
hogy a statisztikai elemzd programok (SAP, SAS, SPSS) gyartoi csillagaszati 0sszegeket

kérnek termékeikért - nem beszélve az lizemeltetésrdl - az Rexcel alkalmazas pedig szinte
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teljesen ingyen letolthetd és alkalmazhatd. Belathatjuk, hogy hatalmas valtozasokon fog
atesni a piac. A ,,szinte” teljesen ingyen jelz6t azért hangstlyoztam, mert az adott vallalat
szamara az alkalmazottai képzése, illetve az Office csomag sem koltségmentes. Ugyanakkor
azt is meg kell jegyezziik, hogy az RExcel altal kinalt szolgaltatasok szinvonala korantsem éri
el a jol bevalt statisztikai elemzé programok altal nyujtott Iehetdségeket. Tehat a
nagyvallalatok szinte biztos nem térnek at az RExcelre, azonban a kis és kozépvallalkozasok
¢s akar maganszemélyek, akik nem engedhetik meg maguknak a nagyon draga szoftvereket
varhatoéan RExcelt fognak hasznalni. Batran tudom ajanlani a magyarorszagi vallalatoknak ¢€s
cégeknek pénziigyi elemzés céljabol, de a tdzsdei kereskedelemben résztvevd
maganszemélyeknek a helyes befektetési dontéseik meghozataldban. A befektetOknek a
kockéazatsemlegesités legelsd 1épcsdje a helyes gazdasagi mutatok, illetve Osszefliggéseik

ismerete, amiben nagy segitséget nyujt az RExcel.

Minden befektetd szeretné valamilyen szinten biztonsagban érezni a tokéjét. Ennek az egyik
formaja az opciods kereskedés, amit ebben a fejezetben mutattam be bdvebben. Par mondatban
bemutatom, miért szeretem ennyire, melyek az eldnyei és természetesen a hatranyokrol is szo6
fog esni. Az opcioval vald kereskedés legnagyobb elonyei: kevesebb alaptokét igényel, tehat
sokkal kevesebb pénzzel aranyosan magasabb hozamot tudunk elérni. Alacsonyabb
kockéazatot hordoz, mivel a befektetd biztositast tud venni a részvényének. Bizonyos
esetekben a tékeattétel is mellette szol, amivel magasabb szazalékos nyereség érhet6 el egy
opcios tligyleten, mint egy részvényvasarlas esetében. Mindemellett az opciok segitségével
szamtalan kereskedési stratégia alakithaté ki. Sajat magunknak is kitalalhatunk egyedien
miik6dé megoldasokat, viszont alapstratégiak segitségével barmilyen piaci mozgast le tudunk
kovetni. Jatszhatunk emelkedésre, esésre, oldalazasra, volatilitas csokkenésre, emelkedésre,
stb. A részvénypiacon példaul lehetetlen arra jatszani, hogy egy adott papir a lejaratig
mondjuk 40 és 50 kozott lesz, ha igen, akkor profital. De ez csak egy a tobb tiz kiillonboz6
esetbdl, amiket opciok segitségével megjatszhatunk. Na de melyek a hatranyai? Az opcios
kereskedés sokkal bonyolultabb és Osszetettebb, mint a részvény. A részvény esetében egy
dolgot kell csak figyelni, hogy az elmozdulés a kivant irdnyba tdrténjen meg. Az opcid arat
azonban szamos egyéb tényezd is befolyasolja, mint példaul a hatralévé id6, a volatilitas, az
elmozdulds mértéke és iranya, stb. Mivel az opcidk alapbodl tartalmaznak tokeattételt, ezért

joval nagyobb %-os veszteséget lehet elkonyvelni egy elleniranyu elmozdulas esetén, mint azt
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a részvény esetében lehetne. Emellett az opciondl még az az eset is fenndllhat, hogy
amennyiben rosszul lett megvalasztva a célar és lejarat, akkor annak ellenére, hogy a részvény
a megfeleld iranyba mozdul, az opcido mégis veszit az értékébél. EQy mondatban meg lehet
fogalmazni a Iényegét miszerint: ,,Az opcids kereskedés nem valé mindenkinek, mert
komplex ¢s atfogd, de nem kell félni, mert nagyon iitOképes eszkdzok a piaci mozgasok

kovetésére.”

Végiil az utols6 fejezetben a redlopciokkal foglalkoztam. A realopcidos megkozelitést
hasznalva az R segitségével szamszerlien is megmutattam, hogy a pontatlanul, nagy szorassal
becsiilhetd jovO sok esetben komoly értéket képviselhet a befektetd részére, ha az esetlegesen
kedvezd kimenetelli eseményeket valasztasi lehetdségként, opcioként értelmezziik €s vessziik
meg. A realopciokkal azért is érdemes foglalkozni, mert gazdasidgi alkalmazisukban a

jOvoben igen nagy lehetdségek rejlenek.
Ezuton szeretnék kdszonetet mondani Dr. Tarndczi Tibornak a segitségnyujtasaért és az R

Development Core Team-nek az R-rendszer fejlesztéséért, illetve a hasznos dokumentaciokért

¢és példakeért.
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Fiiggelék

Az R alapveté matematikai fiiggvényei.

Fiiggvény Leiras Példa Példa értéke

abs(x) abszolutérték fliggvény abs(1) 1

sign(x) elgjel fuiggvény sign(pi) 1

sqrt(x) négyzetgyok fliggvény sqrt(9+16) 5

exp(x) exponencialis fliggvény exp(1) 2.718282

log(x) természetes alapt | log(exp(3)) 3
logaritmus

log(x,base) természetes alapt | log(100, 10) 2
logaritmus

log10(x) 10es és 2es log10(1000) 3

log2(x) alapu logaritmus log2(256) 8

cos(x) koszinusz ~ fliggvény (x| cos(pi) -1
radianban mért)

sin(x) szinusz fliggvény (x | sin(pi/2) -1
radianban mért)

tan(x) tangens fliggvény (x | tan(0) 0
radianban mért)

acos(x) inverz trigonometrikus | 2*asin(1) 3.141593

asin(x) fliggvények (x acos(-1) 3.141593

atan(x) radianban mért) atan(pi) 1.262627

cosh(x) hiperbolikus cosh(0) 1

sinh(x) trigonometrikus fliggvények | sinh(0) 0

tanh(x) tanh(0) 0

acosh(x) inverz hiperbolikus | acosh(0) NaN

asinh(x) trigonometrikus asinh(0) 0

atanh(x) fliggvények atanh(0) 0
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Fiiggvény Leiras Példa Példa értéke
round(X, kerekités adott | round(1.5) 2
digits=0) tizedesre round(-1.5) -2
floor(x) xnél kisebb, | floor(1.5) 1
legnagyobb egész floor(-1.5) -2
ceiling(x) xnél nagyobb, | ceiling(1.5) 2
legkisebb egész ceiling(-1.5) -1
trunc(x) az xhez legkozelebbi | trunc(1.5) 1
egész x €s 0 kozott trunc(-1.5) -1
Sztring fiiggvények
Figgvény Leiras Pé¢lda Példa értéke
paste(...,sep) Sztringek paste(’a’, ’b’, sep="=") | "a=b”
Osszefiizése
nchar(x) Karakterszrting nchar(’alma’) 4
hossza
substr(x,start,stop) sztring egy része substr(’alma’, 3, 5) ”ma”
tolower(x) kisbetiisre konvertal | tolower("Kiss Géza") "kiss géza"
toupper(x) Nagybetiisre toupper("Kiss Géza") "KISS GEZA"
konvertal
chartr(old,new,x) karakterek cseréje chartr("it","al","titik") "lalak"
cat(..., sep) kiiratas cat(’alma’,’fa\n’,sep="") | almafa
grep(),regexpr(), Részsztringek
gregexpr() keresése
sub(), gsub() Részsztringek
cseréje

Karakteres operator az Rben nincs, de szdmos karakterkezeld fliggvény segiti a sztringek

kezelését.
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Vektor alapu fiiggvények

Fliggvény Leiras Példa Példa értéke

max(X) az X vektor | max(1:10) 10
legnagyobb eleme

min(X) az X vektor | min(11:20) 11
legkisebb eleme

sum(x) X elemeinek | sum(1:5) 15
0sszege

prod(x) X elemeinek | prod(1:5) 120
szorzata

mean(x) x szamtani kozepe | mean(1:10) 55
(mintaatlag)

median(x) x medidnja median(1:10) 55

range(X) x  legkisebb  és | range(1:10) 110
legnagyobb eleme

sd(x) az X tapasztalati | sd(1:10) 3.027650
szorasa

var(X) az X tapasztalati | var(1:10) 9.166667
varianciaja

cor(x,y) korrelacio x és y | cor(1:10,11:20) 1

kozott

Az R egyik legnagyobb erdssége, hogy vektorok elemeivel ciklusok magadasa nélkiil

kiilonbdz6 miiveleteket végezhetiink.
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Eloszlas fiiggvények

Elére definialt eloszlasok széles korét biztositja szamunkra az R. Mindegyik eloszlashoz négy
fliggvény tartozik, amelyek csak az egy betlis eldtagban (prefix) kiilonboznek. A prefixként
hasznalhat6 d, p, q és r jelentése a kovetkezd:
e d — az closzlas értékeire kérdezhetiink ra: diszkrét esetben az adott érték eléfordulasi
valoszinliségét kapjuk, folytonos esetben a stirtiségfliggvény adott pontbeli értékét,
e p—akommulativ eloszlés, azaz az eloszlasfiiggvény adott pontbeli értekét kapjuk,
e (- az eloszlas kvantilisei, azaz egy adott valosziniiséghez tartozo értéket kapunk,

e I — adott szamu véletlen szamot generalhatunk az adott eloszlasbol.

Eloszlas (*diszkrét) Fiiggvény vége Eloszlas paraméterei
béta ...beta() shapel, shape2
binomialis* ...binom() size, prob
Cauchy ...cauchy() location, scale
X 2 ...chisq() df
exponencialis ...exp() rate

Fisher F ...10 dfl, df2
gamma ...gamma() shape
geometriai* ...geom() prob
hipergeometrikus* ...hyper() m, n, k
logisztikus ...logis() location, scale
lognormalis ...Inorm() meanlog, sdlog
negativ binomialis* ...nbinom() size, prob
normalis ...norm() mean, sd
Poisson* ...pois() lambda
Wilcoxon* ...signrank() n

Student t ...t0) df

egyenletes ...unif() min, max
Weilbull ...weibull() shape, scale
Wilcoxon* ...wilcox() m, n
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