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אפקט יום הפקיעה במדד המעו"ף בבורסה לניירות ערך בתל-אביב

אסף בן שלמה*
ד"ר אילנית גביוס **

ד"ר רמי יוסף **
תקציר

עבודה זו בוחנת באופן אמפירי את המתרחש ביום קביעת השער למימוש אופציות המעו"ף ואת מידת ההשפעה של משקיעים על המדד הקובע לפקיעת האופציות. אנו מוצאים: (1) הבדל מובהק בהתנהגותו של מדד המעו"ף ביום הפקיעה לעומת התנהגותו בימי מסחר ללא פקיעה; (2) נטייה ברורה להתכנסות של מדדי הפקיעה סביב מחירי המימוש; (3) נטייה ל"התקבצות" של מדדי הפקיעה סביב נקודה אופטימלית שבה התזרים הנובע מכל הפוזיציות הפתוחות לעת הפקיעה הוא מינימלי; (4) תנודות גדולות במדד הבסיס במסחר הפתיחה. הממצאים מצביעים על כך שתהליך קביעת המדד למימוש אופציות המעו"ף נתון להשפעה (מניפולציה) מצד משקיעים.  אנו מסיקים ששינויים שהוכנסו על ידי הבורסה לניירות ערך בתל-אביב במטרה לשכלל את השוק הינם הכרחיים אך עדיין לא מספיקים וקיים צורך לבחון שינויים נוספים שעשויים לשכלל עוד את המסחר בשוק המעו"ף. 

. 

1. מבוא
המסחר בנגזרים פיננסיים על אינדקסים של מדדי מניות (Share Price Index (SPI)) החל בשנת 1982 בבורסה לניירות ערך בניו יורק (לראשונה על מדד S&P 500) ותוך כעשר שנים הגיע גם לישראל. כניסתם של הנגזרים הפיננסיים לשוקי ההון אפשרה מסחר בסיכונים פיננסיים ופיתוח שווקים פיננסיים חדשים. מאידך, מכשירים אלו פותחים פתח למניפולציות על ידי השפעה על מחירי נכס הבסיס. הבנת השפעת המסחר בנגזרים פיננסיים על נכס הבסיס הינה רלוונטית לגורמים שונים, בהם רגולאטורים, אנשי אקדמיה ושחקנים גדולים בשווקים. מחקרים אמפיריים בחנו את ההשפעה של ספקולציות במסחר באופציות, הגורמת לעליה בתנודתיות של נכס הבסיס. ממצאי המחקרים אינם חד משמעיים. בעוד שמחקרים רבים מראים שהכנסת המסחר באופציות אינה גורמת לאי יציבות במסחר של נכס הבסיס, מחקרים אחרים מציגים ממצאים התומכים בקיומה של השפעה כזו.
עבודה זו בוחנת האם אכן מתבצעת מניפולציה על ידי שחקני המעו"ף על המדד הקובע לפקיעת אופציות המעו"ף. אנו בוחנים באופן אמפירי את המתרחש ביום קביעת השער למימוש האופציות ואת רמת ההשפעה של המשקיעים על המדד הקובע לפקיעת האופציות. הבחינה נעשית בארבעה שלבים: 
· בשלב ראשון של המחקר, אנו בוחנים את התנהגות מדד המעו"ף (א) בימי הפקיעה לעומת שאר ימי המסחר הרגילים; (ב) בימי חמישי עם פקיעת האופציות לעומת ימי חמישי ללא פקיעה; ו- (ג) בימי רביעי שסמוכים ליום פקיעה לעומת ימי רביעי שלא סמוכים ליום פקיעה. אינדיקציה לקיום השפעה על המדד הקובע לפקיעת האופציות יכולה להימצא בהבדלים של התפלגות התשואה היומית במסחר הפתיחה על נכס הבסיס. אנו מוצאים הבדל מובהק בהתנהגותו של מדד המעו"ף ביום הפקיעה, הנובע מפקיעת האופציות, לבין יתר ימי המסחר הרגילים. 
· בשלב שני של המחקר, אנו מנתחים את מדדי הפקיעה ביחס למחירי המימוש של אופציות המעו"ף על מנת לבדוק האם מדדי הפקיעה נקבעים באופן מקרי ובוחנים האם מתרחשת תופעת "התקבצות" של המדד לרמה מסוימת ("Stock Price Clustering"). אנו מוצאים נטייה ברורה להתכנסות של מדדי הפקיעה סביב מחירי המימוש. כמו כן, אנו מראים שמגמה זו הולכת ודועכת ככל שמתרחקים ממחירי המימוש. אנו מסיקים שישנה מגמה של "התקבצות" של המדדים הקובעים למימוש אופציות המעו"ף כתוצאה מה"יד הנעלמה" של יעילות השוק ו/או מהשפעה של שחקני המעו"ף בעלי פוזיציות גדולות. 
· בשלב שלישי של המחקר, אנו מנסים לזהות באופן אמפירי את התועלת מההשפעה על המדד הקובע למימוש במונחים כספיים. הממצאים מצביעים על נטייה להתקבצות של מדדי הפקיעה סביב נקודה שבה התזרים הנובע מכל הפוזיציות הפתוחות הוא אופטימלי. 
· בשלב האחרון של המחקר, אנו בודקים ההיבט הכספי – רווח או הפסד – של אפקט יום הפקיעה מבחינת השינויים בתזרימי המימוש של האופציות. אינדיקציה כלכלית לאפשרות של קיום השפעה על מדד המעו"ף במסחר הפתיחה של יום קביעת המדד הקובע יכולה להתקבל מבדיקה של שינויי תזרימי המימוש מהפוזיציות הפתוחות ערב הפקיעה הנובעים מכול זוג אופציות (מכר ורכש) על כל מחיר מימוש. מניתוח השינויים בתזרימי המימוש, אנו מוצאים תנודות גדולות במדד הבסיס במסחר הפתיחה, דבר המצביע על כך שלמסחר הפתיחה ביום קביעת השער למימוש ישנה חשיבות גבוהה ביחס לתזרימי המימוש. הממצאים עשויים גם להצביע על קיומה של השפעה ניכרת של שחקני המעו"ף על מדד הבסיס דרך השפעה על המדד במהלך מסחר הפתיחה ביום קביעת השער למימוש אופציות המעו"ף.
לסיכום, הממצאים מצביעים על השפעה של משקיעים על המדד הקובע. באופן ספציפי, נראה שמתרחשת מניפולציה בקביעת שער הפקיעה על ידי שחקנים בשוק ה"מכוונים" את מדד המעו"ף בימי הפקיעה לכיוון הרצוי אליהם. אנו מסיקים ששינויים שהוכנסו על ידי הבורסה לניירות ערך בתל-אביב במטרה לשכלל את השוק הינם הכרחיים אך עדיין לא מספיקים וקיים צורך לבחון שינויים נוספים שעשויים לשכלל עוד את המסחר בשוק המעו"ף. 

המאמר ממשיך כדלקמן: סעיף 2 מציג סקירה של המסחר בנגזרים פיננסיים בישראל ושל הספרות האקדמית והמקצועית בתחום. סעיף 3 מתאר את הנתונים המשמשים במחקר וסעיף 4 מציג מתודולוגיה ומפתח את השערות המחקר. סעיף 5 מציג את התוצאות וסעיף 6 כולל סיכום ומסקנות.
2. המסחר בנגזרים פיננסיים

באוגוסט 1993 החל לראשונה המסחר באופציות המוגדרות על מדד המעו"ף – מדד המבוסס על 25 המניות בעלות שווי שוק הגבוה ביותר בבורסה לניירות ערך בתל אביב.
 המסחר צמח ממחזור יומי ממוצע של פחות ממיליון ₪ בחודשים הראשונים לעשרות מיליוני ₪  ביום כבר בסוף שנת 1994, ובתקופה הנסקרת בעבודה הנוכחית הגיע לשיא עם מחזור יומי ממוצע של 256.4 מיליון ₪ באוקטובר 2005 (ראה נספח 1). בשנת 2005 נרשמה עליה חדה של כ-70% בפעילות בשוק הנגזרים על מדד המעו"ף במקביל למחזורים ערים בשוק המניות, כאשר לעומתם, בפעילות בנגזרים על מטבעות לא חל שינוי מהותי. המחזור היומי הממוצע של המסחר באופציות על מדד המעו"ף עמד בנובמבר 2005  על 200 מיליון ₪ עם 318.6 אלף יחידות, נתון המהווה כ- 17 מיליארד ₪ במונחי נכס הבסיס, כאשר הממוצע היומי של מחזור כלל שוק המניות באותה תקופה עמד על כמיליארד ₪. היינו, המחזור באופציות המעו"ף (במונחי נכס הבסיס) היה גדול פי 17 לערך ממחזור כלל שוק המניות וניירות הערך ההמירים. 

באוגוסט 1993, כאמור, החל המסחר בנגזרים בבורסה לניירות ערך בתל-אביב. במסגרת זו החלו להיסחר אופציות רכש (Call) ואופציות מכר (Put) לחודשיים וארבעה חודשים על מדד תל-אביב 25. כמו כן, הפקיעה התקיימה בכל חודש אי-זוגי. החל מפברואר 2000 הונפקו מדי חודש סדרות חדשות, לשלושה חודשים כל אחת. מועדי הפקיעה לאופציות המעו"ף הינם ביום השישי האחרון בכל חודש, כאשר המדד הקובע לפקיעה הוא המדד המחושב ביום המסחר האחרון שלפני מועד הפקיעה (בדרך כלל יום חמישי) על פי שערי הפתיחה של המניות הכלולות בו. הזיכוי הכספי נעשה ביום שישי – יום הפקיעה (שאינו יום מסחר בבורסה).

כניסתם של הנגזרים הפיננסיים לשוקי ההון אפשרה מסחר בסיכונים פיננסיים ופיתוח שווקים פיננסיים חדשים. מאידך, מכשירים אלו פותחים פתח למניפולציות על ידי השפעה על מחירי נכס הבסיס. סוחרים בעלי פוזיציות גדולות במידה מספקת באופציות ובחוזים עשויים לנסות ולהשפיע על מחירי נכס הבסיס על ידי מתן פקודות קניה ו/או מכירה לפני הפקיעה.  בניסיון למנוע את אפשרות המניפולציה הזו, שינתה הנהלת הבורסה מספר פעמים את אופן קביעת מדד הפקיעה של אופציות המעו"ף. החל מדצמבר 2000 הונהגה קביעה מקרית של שערי הפתיחה בין השעות  9:45 לבין  9:50 בבוקר, במקום השעה הקבועה של 9:45 כפי שהיה נהוג עד אז. שינוי זה נועד להגדיל את אי הודאות לגבי הרגע של קביעת המדד, על מנת שרמת ההשפעה על קביעתו באמצעות הזרמת פקודות קניה/מכירה תהיה מזערית.
 

מעת שהחל המסחר באופציות, נוסף לשלוש קבוצות שחקנים הפועלים בשוק – מגדרים ((Hedgers, ספקולנטים, וארביטרג'רים, קמה קבוצת סוחרים נוספת בעלת עוצמה רבה בזכות היכולת המימונית שלה, הנקראת "שחקני המעו"ף". המגדרים משתמשים בנגזרים על מנת לגדר תיקי השקעות ולנהל סיכונים. עם המגדרים נמנים לרוב גם המשקיעים המוסדיים.  הארביטרג'רים  מנצלים  חוסר  איזון  של משוואת Put-Call-Parity לעשיית רווחים חסרי  סיכון על ידי ביצוע  כמה עסקאות בו זמנית והספקולנטים, בדרך כלל, מהמרים על כיוון מסוים של  נכס הבסיס לעשיית רווחים מפוזיציה מתאימה. פעילותם של שחקני המעו"ף אף היא ספקולטיבית בבסיסה, אך בזכות האיתנות הפיננסית והמימונית שלהם, יש בידיהם אפשרות להוריד את הסיכון הכרוך בהימור, על ידי יכולת ורצון להשפיע על רמת מחירי המניות. נוסף לכך, משקיעים עתירי מידע דוחים את מתן הפקודות שלהם לשניות האחרונות של מסחר הפתיחה ביום קביעת המדד למימוש כדי למזער את  האפשרות לתגובתם של משקיעים אחרים. 

הטענה המרכזית העולה על ידי משקיעים שעיסוק באופציות המעו"ף אינו מהווה נתח משמעותי מפעילותם הינה ששחקני המעו"ף עושים בשוק כבשלהם, בעיקר בימים שבהם מחזורי המסחר בבורסה דלים. בכך, יש לשחקני המעו"ף השפעה מהותית על רמות המחירים בשוק המניות בטווח הקצר. בפרט, נטען כי שחקני המעו"ף מזרימים פקודות בהיקפים גדולים מאוד אל שוק המניות בבוקר יום הפקיעה, או בשעות שלפני הנעילה ביום או ​יומיים הקודמים לפקיעה. מדובר בסכומי כסף שהיקפם יכול להעלות או להוריד את המדד הקובע לפקיעת האופציות בשיעור של אחוזים שלמים.

תרומתו העיקרית של המסחר באופציות היא בשכלול  השוק ואפשרות ניהול  סיכונים יעיל ונוח יותר. למשל, באמצעות אופציות מכר ניתן ליצור מעין ביטוח לתיק המניות במקרה של ירידות שערים. כמו כן, המסחר באופציות מגדיל את הנזילות של שוקי המניות מכיוון שחלק ניכר של אסטרטגיות ההשקעה בנגזרים משלב בתוכן רכישה או מכירה של נכס הבסיס. תרומה נוספת היא בהורדת התנודתיות של שערי המניות המשמשות כנכס בסיס. זאת מכיוון שהנגזרים מאפשרים ניצול מהיר ואופטימאלי של ציפיות המשקיעים לגבי נכס הבסיס.

הבנת השפעת המסחר בנגזרים פיננסיים על נכס הבסיס הינה רלוונטית לגורמים שונים, בהם רגולאטורים, אנשי אקדמיה ושחקנים גדולים בשווקים.  באופן ספציפי, מחקרים אמפיריים בחנו את ההשפעה של ספקולציות במסחר באופציות, הגורמת לעליה בתנודתיות של נכס הבסיס. ממצאי המחקרים אינם חד משמעיים. רוב המחקרים מראים שהכנסת המסחר באופציות אינה גורמת לאי יציבות במסחר של נכס הבסיס. לעומתם, מחקרים אחרים מציגים ממצאים התומכים בקיומה של השפעה כזו. המסחר באופציות, למעשה, משפיע על השוק בשני כיוונים. מחד, נטען כי הוא משמש כמייצב השוק על ידי תרומתו לזרימת אינפורמציה ממקורות פנימיים לציבור משקיעים רחב. כך, גורמים הנגזרים הפיננסיים להתייעלות השווקים וצמצום אסימטריה באינפורמציה. טענה נגדית היא שהמסחר בנגזרים גורם לאי יציבות, מאחר שהשחקנים לוקחים פוזיציות גם באופציות וגם במניות על נכס הבסיס ובכך גורמים לגידול בתנודתיות.

אפקט יום הפקיעה משך את תשומת ליבם של ברוקרים, גורמים רגולאטורים, ואנשי אקדמיה החל מאמצע שנות ה-80 בשל היקפי המסחר החריגים בימי הפקיעה ובשל שינויים חדים שהתרחשו לעיתים קרובות בשערי המניות הנמצאות בבסיס המדד. רוב העבודות שחקרו את הנושא בשווקים הזרים היו עקביות במידה ניכרת במסקנתן שיום הפקיעה מגדיל את נפח המסחר. לעומת זאת, מספר קטן בלבד של עבודות בחנו תופעה זו בבורסה לניירות ערך בתל-אביב. 

בספרות בולט מחקרם של Xiaoyan et al. (2004) אשר בוחן את השפעת המסחר באופציות על מחירי נכס הבסיס. לפי טענת החוקרים, ההשפעה המירבית נובעת ממניפולציות של שחקנים הכותבים אופציות ומרוויחים מ"ניתוב" מדד הפקיעה אל "מחוץ לכסף" ביחס לפוזיציית הכתיבה שלהם. מניפולציות בשוקי המניות חולקו במחקרם של Allen and Gale(1992) לשלוש קטגוריות. הראשונה היא עתירת פעולות (action-based) המבוססת על פעולות מניפולטיביות שנועדו לשנות את רמת המחיר הריאלי או המקובלת של נכס הבסיס. הקטגוריה השנייה של מניפולציות מבוססת על אינפורמציה (information-based), כלומר הפצה של אינפורמציה כוזבת או הפצת שמועות שקריות. הקטגוריה השלישית היא עתירת מסחר (trade-based) שבבסיסה פעולות מניפולטיביות של קניה או מכירה של נכס הבסיס במטרה להשפיע על מחירו בלי כל פעולות אחרות שיכלו לשנות את מחיר המניה.
תופעת אפקט יום הפקיעה יכולה להיות תוצאה של שילוב של מספר סיבות.  מחקרים שבחנו את שוק המניות באוסטרליה (לדוגמא, Stoll and Whaley, 1997) מצביעים על כך שהסיבות העיקריות לאפקט יום הפקיעה הן ארביטרז' באינדקס המניות, מימוש פוזיציות, מהלכים בשוק המניות ומניפולציות. הסברים נוספים לאפקט יום הפקיעה כוללים גם יציאה מאיזון של תיקי דלתא אפס (ראה לדוגמא, האוזר ותנחומא, 1995) ומניפולציות של שחקני אופציות על מחירי נכס הבסיסXiaoyan et al.,2004) ). האוזר ושורקי (2004) בחנו את תהליך גילוי המחיר בשלב טרום הפתיחה והסיקו שקביעה אקראית של שעת תחילת המסחר מורידה  באופן משמעותי את היכולת לעשות מניפולציות בשערי המניות ולהשפיע על שערן. הדבר נובע מכך שפחתה הנטייה של משקיעים "מניפולאטורים" לדחות את מתן הפקודות האחרונות שלהם לשניות האחרונות שלפני השעה 9:45 משום שאי הודאות לגבי השעה המדויקת שבה נקבע השער הקובע הגדילה את הסיכון שהם נחשפים לו במקרה שהמשקיעים האחרים מנצלים את האפשרות להגיב במתן פקודות קניה או מכירה הפוכות.

1. 3. נתונים 

לצורך בחינת השפעת פקיעת אופציות המעו"ף על מדד הבסיס נאספו נתוני מדדי הפתיחה של מדד המעו"ף החל ממועד כניסת שיטת הרצף למסחר, כלומר, החל מינואר 1998 ועד 15 לפברואר 2005. בסך הכל נדגמו 1,681 תצפיות של מדדי הפתיחה של מדד המעו"ף ו- 93 פקיעות של אופציות בתקופה זו. תקופת המדגם מתחילה ממועד הנהגת שיטת הרצף במטרה לשמור על אחידות הנתונים מבחינת שיטת המסחר הנהוגה. מספר ימי החמישי בתקופה זו ללא קביעת מדד קובע עמד על 277 ימי מסחר. המדגמים הגדולים יחסית מאפשרים לנו את קיום הנחות משפט הגבול המרכזי וביצוע של מבחני השערות על אוכלוסיות בהנחת התפלגות נורמלית.
יצויין כי החל מפברואר 2000 הונפקו סדרות חדשות לשלושה חודשים (כלומר, הפקיעה הראשונה הייתה באפריל 2000) כאשר עד תאריך זה הייתה פקיעה כל חודש אי-זוגי. כמו כן, הנתונים כוללים את מספר הפוזיציות הפתוחות בסדרות האופציות שפוקעות גם מינואר 2000. בחודש דצמבר 2000 הונהגה קביעה מקרית של שערי הפתיחה, כאמור לעיל. 71 פקיעות במדגם שלנו נקבעו על סמך מדד פתיחה אקראי. מאחר שתקופת המדגם שלנו מתחילה לפני החלת הקביעה המקרית של שערי הפתיחה, במקביל לביצוע הניתוחים על המדגם הכולל (1/1998-2/2005) אנו חוזרים על הניתוחים גם עבור תת מדגם הכולל תצפיות שנאספו החל ממועד הקביעה המקרית של שערי הפתיחה (12/2000-2/2005). התוצאות האיכותיות אינן משתנות. 

4. מתודולוגיה והשערות מחקר

השאלה המרכזית הנבחנת בעבודה זו היא האם קיימת השפעה (מניפולציה) של המשקיעים על המדד הקובע למימוש של אופציות המעו"ף. הבדיקה נעשית בארבעה שלבים. בשלב ראשון אנו בוחנים את התנהגות מדד המעו"ף (א) בימי הפקיעה לעומת שאר ימי המסחר הרגילים; (ב) בימי חמישי עם פקיעת האופציות לעומת ימי חמישי ללא פקיעה; ו- (ג) בימי רביעי שסמוכים ליום פקיעה לעומת ימי רביעי שלא סמוכים ליום פקיעה. אינדיקציה לקיום השפעה על המדד הקובע לפקיעת האופציות יכולה להימצא בהבדלים של התפלגות התשואה היומית במסחר הפתיחה על נכס הבסיס. אנו משווים את תוחלות תשואות מדד הפתיחה של המעו"ף בימי חמישי עם פקיעה לעומת שאר ימי המסחר הרגילים ללא פקיעה במטרה לבחון האם התשואות בימי הפקיעה נוטות להיות גבוהות או נמוכות בימי הפקיעה לעומת הימים ללא פקיעה. אנו מצפים שאם ישנן פעולות שנועדו להשפיע על המדד הקובע למימוש כלפי מטה או מעלה – כדי להבטיח מקסימום רווח – אזי ניתן יהיה לראות תשואות מדד חריגות בימי הפקיעה. השערתנו, לפיכך, היא שממוצע התשואות של מסחר הפתיחה בימי הפקיעה שונה באופן מובהק מממוצע התשואות בשאר הימים.
 אנו מציגים תוצאות המתקבלות מהמבחנים על תשואות בערך מוחלט וכן תוצאות המתקבלות כאשר התשואות אינן נלקחות בערך מוחלט. בדומה לספרות קודמת (לדוגמא, בסוב  ומרקס, 2003) אנו לוקחים ערך מוחלט של התשואות מאחר שאנו מעוניינים בבחינת מידת השפעת משקיעים על המדד הקובע למימוש אופציות המעו"ף, ולא בכיוון שלה. ההשפעה יכולה להיות כלפי מעלה או כלפי מטה, בהתאם לאינטרסים של המשקיעים. תשואות חריגות כלפי מעלה (מטה) יכולות לקזז תשואות חריגות כלפי מטה (מעלה) ובכך להשפיע על מסקנות המבחנים שלנו.
בנוסף למבחני השערות על התוחלות, אנו בוחנים גם את ההבדל בתנודתיות של מסחר הפתיחה בימי הפקיעה לבין שאר ימי המסחר הרגילים ללא הפקיעה, על מנת לקבל אינדיקציה נוספת לגבי רמת ההשפעה של תהליך הפקיעה על המסחר במניות. שוב, בדומה למחקרים קודמים נלקחים ערכים מוחלטים של תשואות בין שערי הסגירה של מדד המעו"ף של היום הקודם לבין מדד הפתיחה של היום שאחרי. באופן ספציפי, אנו בוחנים את יחס שונויות התשואות
 של ימי הפקיעה (ימי חמישי) וימי המסחר הרגילים ללא פקיעה. ההבדל בשונויות יכול להצביע על קיום השפעה על המדד הקובע לפקיעה מכיוון שההנחה היא שהתנודות במדד יהיו יותר גבוהות במקרה של מניפולציה. 
אנו חוזרים על הניתוח כאשר נלקחים ימי חמישי עם פקיעת האופציות לעומת ימי חמישי ללא פקיעה. ההבחנה של שני המדגמים של ימי חמישי נועדה לנטרל הטיה אפשרית היכולה לנבוע מהבדלים במאפייני המסחר של ימות השבוע השונים. בנוסף למבחנים פרמטריים, אנו מבצעים גם מבחנים לא-פרמטריים (Mann-Whitney test ו-Kolmogorov-Smirnov test ) להשוואת ההתפלגות של תשואות מסחר הפתיחה ביום קביעת המדד למימוש אופציות המעו"ף ביחס להתפלגות תשואות מסחר הפתיחה בשאר ימי המסחר וביחס לתשואות בימי חמישי בהם לא נקבע המדד למימוש. על מנת לבחון האם קיימת השפעה על המדד הקובע לפקיעה עוד לפני יום קביעתו בפועל, נבדק גם ההבדל בתשואת מדד המעו"ף בימי רביעי שקדמו ליום קביעת השער למימוש האופציות לעומת ימי רביעי שלא היו סמוכים ליום קביעת שער המימוש. גם במקרה זה מתבצעים מבחנים לא-פרמטריים לבדיקת הרובסטיות של ממצאי המבחנים הפרמטריים.
בשלב השני של המחקר אנו מנתחים את מדדי הפקיעה ביחס למחירי המימוש של אופציות המעו"ף ובוחנים האם מתרחשת תופעת "התקבצות" של המדד לרמה מסוימת (תהליך זה מכונה בספרות "Stock Price Clustering"). ראשית, אנו בוחנים את מידת הקרבה של מדדי הפקיעה למחירי מימוש אפשריים. מחירי מימוש של אופציות הם בכפולות של 10 נקודות מדד, ולכן תיאורטית, אם קיים אלמנט של השפעה מהותית על המדד הקובע, נצפה לראות מדדי פקיעה קרובים יותר למחירי המימוש של האופציות. התיאוריה העומדת מאחורי מבחן זה היא שאם שחקן מסוים כתב אופצייתCall  ואופציית Put (אסטרטגיית אוכף) על אותו מחיר מימוש אזי התזרים בפקיעה יהיה אופטימאלי עבורו ככל שהמדד הקובע יהיה קרוב יותר לאותו מחיר מימוש. אנו בוחנים, אם כך, את המרווח בין המדד הקובע לבין מחיר המימוש הקרוב ביותר אליו באמצעות מבחן הפרש תוחלות לאוכלוסיות תלויות.
 ככל שמרווח זה יהיה קטן יותר או ישאף לאפס, כך האינדיקציה לקיום ההשפעה היא חזקה יותר. השערתנו היא שאין הפרש בין תוחלות האוכלוסיות, כלומר, מדדי הפקיעה שואפים למחירי המימוש בכפולות של 10. 

בנוסף, אנו בוחנים גם את שיעור מדדי הפקיעות לפי קירבתם למדד המימוש הקרוב אליהם במרחק מסוים (בערך מוחלט) באמצעות בדיקת התאמת הנתונים להתפלגות אחידה (התפלגות U). בניתוח זה נבדק האם יש חריגה באחוזי "פגיעה" של המדדים הקובעים לפקיעה ביחס לפיזור שאמור להיות לפי ההתפלגות התיאורטית האחידה. לדוגמה, עבור סטייה אפשרית בין 0.00 ל- 5.00 בערכה המוחלט מהמדד הקובע למדד המימוש הקרוב, בכפולות של 10 נקודות, נצפה שיהיו 20% מהמקרים; בין 0.00 ל- 2.00  נצפה ל- 40% מהמקרים וכיוצא בזה. ניתוח זה יכול לתת אינדיקציה למידת ההצלחה של שחקנים "לקרב" את המדד הקובע לפקיעה למחיר המימוש הקרוב ביותר. זאת בהנחה שקרבה למחירי מימוש מקטינה את התזרים הנובע מפוזיציות הכתיבה של האופציות על ידי שחקני המעו"ף.
בשלב השלישי של המחקר, מתבצעת בחינה של מדדי הפקיעה ביחס לאופטימליות של מספרי הפוזיציות הפתוחות בסדרות הקיימות של האופציות ביום לפני פקיעתן, כך שהתזרים בפקיעה הנובע מהפוזיציות הפתוחות יהיה מינימלי. אנו מנסים לזהות באופן אמפירי את התועלת מההשפעה על המדד הקובע למימוש במונחים כספיים. אנו בוחנים האם אכן מדדי הפקיעה מתכנסים סביב נקודות אופטימליות, שבהן התזרים הכולל של כלל הפוזיציות הפתוחות לעת הפקיעה הוא מינימלי עבור אותה פקיעה, ואם כן עד איזו רמה. בנוסף, אנו בוחנים האם המשקיעים מביאים את המדד לנקודת אופטימיזציה על ידי קניה/מכירה של נכס הבסיס. 
בשלב הרביעי של המחקר, נבדק ההיבט הכספי של אפקט יום הפקיעה מבחינת השינויים בתזרימי המימוש של האופציות. אינדיקציה כלכלית נוספת לאפשרות של קיום השפעה על  מדד המעו"ף במסחר הפתיחה של יום קביעת המדד הקובע יכולה להתקבל מבדיקה של שינויי תזרימי המימוש מהפוזיציות הפתוחות ערב הפקיעה הנובעים מכול זוג אופציות (מכר ורכש) על כל מחיר מימוש. באופן ספציפי, בדיקה זו בוחנת האם חל שיפור בתזרימי המימוש בפוזיציות על כל זוג אופציות עקב השינויים במדד המעו"ף ממדד הבסיס ביום הקובע ביחס למדד הפתיחה באותו היום. התוצאה תשקף את הרווח מההשפעה על מדד המעו"ף ביום קביעת המדד הקובע למימוש.
5. תוצאות

5.א.  ניתוח התפלגות התנודתיות של מדד המעו"ף
לצורך בחינת התנודתיות של מדד המעו"ף, חילקנו את הנתונים לתתי-מדגמים של ימי קביעת מדד לפקיעה וימי אי-פקיעה, כמוצג בלוח 1. פאנל א (ב) מציג את התפלגות התנודתיות של מדד המעו"ף כאשר תשואות המדד נלקחות בערכים (לא) מוחלטים.
לוח 1: תנודתיות מדדי פתיחה ונעילה של מדד המעו"ף
פאנל א: תשואות מדד נלקחות בערכים מוחלטים 

	

	
	פתיחה

עם פקיעה (ימי חמישי)*
	פתיחה ללא פקיעה

(כל שאר הימים)
	פתיחה בימי חמישי

ללא פקיעה

	
	שינוי פתיחה מוחלט
	שינוי נעילה

מוחלט**
	שינוי פתיחה מוחלט
	שינוי נעילה

מוחלט
	שינוי פתיחה מוחלט
	שינוי נעילה

מוחלט

	ממוצע
	1.075
	1.243
	0.683
	1.070
	0.705
	1.037

	חציון
	0.980
	1.200
	0.510
	0.830
	0.580
	0.820

	סטית תקן
	0.871
	0.912
	0.625
	0.922
	0.567
	0.894

	שונות
	0.758
	0.832
	0.391
	0.850
	0.322
	0.800

	גודל המדגם
	71
	71
	1,681
	1,681
	277
	277

	
Skewness
	1.411
	0.998
	2.112
	1.801
	1.505
	2.525

	
Kurtosis
	2.694
	1.403
	7.246
	5.845
	3.446
	13.377


לוח 1- המשך
פאנל ב: תשואות מדד נלקחות בערכים לא מוחלטים 

	

	
	פתיחה

עם פקיעה (ימי חמישי)*
	פתיחה ללא פקיעה

(כל שאר הימים)
	פתיחה בימי חמישי

ללא פקיעה

	
	שינוי פתיחה 
	שינוי נעילה


	שינוי פתיחה 
	שינוי נעילה


	שינוי פתיחה 
	שינוי נעילה



	ממוצע
	0.095
(0.567)
	0.140
(0.447)
	0.050
(0.026)
	0.055
(0.110)
	0.060
(0.272)
	0.105
(0.201)

	חציון
	0.240
(0.432)
	0.010
(0.568)
	0.050

(0.015)
	0.020

(0.098)
	0.030

(0.264)
	0.120

(0.117)

	סטית תקן
	1.386
	1.546
	0.925
	1.412
	0.903
	1.366

	שונות
	1.921
	2.390
	0.856
	1.994
	0.815
	1.866

	גודל המדגם
	71
	71
	1,681
	1,681
	277
	277

	Skewness
	-0.492
	0.171
	-0.052
	-0.074
	0.059
	-0.713

	Kurtosis
	0.984
	-0.046
	2.862
	1.937
	0.952
	4.187


ערכים בסוגריים מייצגים את ה- p-value למבחן t (מבחן ווילקוקסון) שהממוצע (חציון) שונה מאפס באופן מובהק.

*בתקופה הנבדקת היו 2 תצפיות פקיעה שאינן ימי חמישי (יום שלישי 24.04.2001 ויום שלישי 26.03.2002). שני המקרים הללו הושמטו מהמדגם.
** שינוי נעילה מוחלט הוא הערך האבסוליטי של שינוי מדד המעו"ף ממדד בסיס (מדד נעילה של יום מסחר הקודם) למדד שנקבע בתום מסחר בשלב נעילה.
אנו מתחילים בניתוח התפלגות התנודתיות של מדד המעו"ף כאשר תשואות המדד נלקחות בערכים מוחלטים. בהשוואה בין מדגם הפקיעה הכולל את הימים בהם נקבע השער הקובע למימוש אופציות המעו"ף ובין המדגם ללא הפקיעה הכולל את שאר ימי המסחר, אנו מוצאים שקיים הבדל מובהק בין ממוצע וחציון התשואות של ימי המסחר ללא הפקיעה לעומת ימי המסחר עם הפקיעה (p-value: 0.000). כמו כן, אנו מוצאים הבדל מובהק בין השונויות של מדגם הפקיעה והמדגם ללא הפקיעה הכולל את שאר הימים (p-value: 0.000). מבחן Kolmogorov-Smirnov להשוואת ההתפלגות של תשואות מסחר הפתיחה ביום קביעת המדד למימוש אופציות המעו"ף ביחס להתפלגות תשואות מסחר הפתיחה בשאר ימי המסחר מצביע גם כן על קיום הבדל מובהק (p-value: 0.000). תוצאות דומות מתקבלות גם כאשר משווים בין התשואה במסחר הפתיחה של מדד המעו"ף בימי חמישי שבהם נקבע המדד הקובע לפקיעה לעומת התשואה בימי חמישי ללא קביעת המדד הקובע. מהממצאים נראה שקיים הבדל מובהק בהתנהגות מסחר הפתיחה בימי קביעת מדד לפקיעה לעומת ימי אי-פקיעה. הסבר אפשרי לכך הוא קיומה של מניפולציה בקביעת שער הפקיעה, לפחות בטווח הקצר, המתבצעת על ידי שחקנים בשוק ה"מכוונים" את מדד המעו"ף לכיוון הרצוי להם. השפעה זו יכולה  כאמור להתרחש, לא רק בימי הפקיעה, אלא גם בימים הסמוכים לימי הפקיעה. 
בשלב זה אנו בוחנים האם קיימת השפעה על המדד הקובע לפקיעה עוד לפני יום קביעתו בפועל. לצורך כך, אנו משווים את התשואה המוחלטת הממוצעת של מדד המעו"ף בימי רביעי שקדמו ליום קביעת השער למימוש האופציות על מדד המעו"ף לעומת התשואה בימי רביעי שלא היו סמוכים ליום קביעת שער המימוש. הממצאים מוצגים בלוח 2. ההבדלים בין התשואות היומיות הממוצעות על מדד המעו"ף בימי רביעי שקדמו ליום הפקיעה לבין ימי רביעי שלא קדמו ליום פקיעה אינם מובהקים. אנו מבצעים גם מבחנים לא פרמטריים ומקבלים תוצאות דומות. הסבר אפשרי לממצאים הוא שקשה יותר להשפיע על מסחר של יום שלם מאשר על מסחר הפתיחה בלבד. בנוסף לכך, ייתכן שמשקיעים מעדיפים "לשמור את הקלפים" ולא לגלות את כוונותיהם בעוד מועד אלא "להפתיע ברגע האחרון". 

לוח 2: התפלגות תשואות מדד המעו"ף בימי רביעי

	

	
	ימי רביעי שלא קדמו ליום פקיעה
	ימי רביעי שקדמו ליום פקיעה

	
	שינוי מדד קובע
	שינוי מדד קובע  מוחלט
	שינוי מדד קובע
	שינוי מדד קובע  מוחלט

	ממוצע
	-0.127
	1.028
	-0.112
	1.095

	סטית תקן
	1.314
	0.826
	1.430
	0.917

	שונות
	1.727
	0.683
	2.046
	0.841

	גודל המדגם
	281
	281
	65
	65

	Skewness
	0.16
	1.36
	-0.23
	0.97

	Kurtosis
	0.72
	2.09
	0.08
	0.03


אנו חוזרים על המבחנים כאשר התשואות אינן נלקחות בערך מוחלט. ההבדלים נמצאים לא מובהקים. תוצאה זו אינה מפתיעה. כצפוי, כאשר ניתן ביטוי לכיוון ההשפעה, עוצמת ההשפעה מנוטרלת מאחר שתשואות חריגות כלפי מעלה (מטה) מקזזות תשואות חריגות כלפי מטה (מעלה). בבחינת קיומה של מניפולציה של משקיעים על המדד הקובע למימוש של אופציות המעו"ף, עוצמת ההשפעה של המשקיעים חשובה יותר מכיוונה ועל כן ממצאי מבחנים (פרמטריים ולא-פרמטריים) על התשואות הנלקחות בערך מוחלט היינן רובסטיות בהשוואה לממצאי מבחנים על התשואות בערך לא מוחלט. מסקנה זו נתמכת גם בממצאי מחקרים קודמים (לדוגמא, בסוב ומרקס, 2003).
5.ב. ניתוח מדדי הפקיעה ביחס למחירי מימוש של אופציות המעו"ף ובחינת תופעת ה"התקבצות" (Stock Price Clustering)
כאשר אנו מנתחים את מדדי הפקיעה ביחס למחירי המימוש של אופציות המעו"ף איננו מוצאים הבדל מובהק. באופן ספציפי, אין הבדל מובהק בין מדד הפקיעה למדד המימוש הקרוב ביותר אליו (בכפולות של 10). תוצאה זאת מצביעה על הצלחה מסוימת של שחקנים לנתב את מדד המימוש לכיוון מחירי מימוש שבהם התזרימים הם אופטימאליים עבורם. אנו בוחנים גם את רמת ה"פגיעה" של מדדי הפקיעה ואת רמת הסטייה מן ההתפלגות התיאורטית האחידה (התפלגות U). 

לוח 3: מרחקי מדדי הפקיעה ממחיר המימוש הקרוב ביחידות בסיס
	

	
	>0.5
	>1
	>2
	>3

	סה"כ תצפיות בתחום
	16
	28
	48
	68

	% לפי פקיעה
	15.1%
	26.4%
	45.3%
	64.2%

	% לפי התפלגות U
	10%
	20%
	40%
	60%

	המנה ב- % בין פקיעה להתפלגות U
	151%
	132.1%
	113.2%
	106.9%


1.1.1. לוח 3 מציג את הסיכום באחוזים של מקרים מתוך המדגם הכולל, בהם מדד הפקיעה המוחלט נמצא בתחום מסוים ממדד עגול הקרוב ביותר אליו (עד 0.5 יח' מדד, 1 יח' מדד וכו'). אנו מבצעים השוואה להתפלגות אחידה לפיה היו אמורים מדדי פקיעה להתפזר באופן "טבעי" (למשל, עבור סטייה אפשרית בין 0.00 ל- 5.00 בערכה המוחלט ממדד המימוש הקרוב, בכפולות של 10 נקודות, נצפה שיהיו 20% מהמקרים, בין 0.00 ל- 2.00  40% וכו'). התוצאות, המוצגות בלוח 3, מראות שיש נטייה ברורה להתכנסות של מדדי הפקיעה סביב מחירי המימוש. ריכוזיות מדדי הפקיעה סביב מחירי המימוש גבוהה באופן משמעותי ביחס לרמתה על פי ההתפלגות התיאורטית האחידה (כ–150% מעל הרמה התיאורטית). כמו כן, ניתן לראות שמגמה זו הולכת ודועכת ככל שמתרחקים ממחירי המימוש. אנו מסיקים שישנה מגמה של "התקבצות" של המדדים הקובעים למימוש אופציות המעו"ף. גורמים אפשריים לתופעה זו יכולים להיות, בין השאר, ה"יד הנעלמה" של יעילות השוק ו/או השפעה של שחקני המעו"ף בעלי פוזיציות גדולות.
5.ג. ניתוח מדדי הפקיעה ביחס לאופטימאליות של תזרים המימוש בפקיעה 
בשלב זה מתבצעת בחינה של מדדי הפקיעה ביחס לאופטימליות של מספרי הפוזיציות הפתוחות בסדרות הקיימות של האופציות ביום לפני פקיעתן. המבחנים מתבססים על נתונים מינואר 2000 עד יוני 2005. במהלך תקופה זו התקיימו 63 פקיעות של אופציות (למעט חודשים ספטמבר 2000 וינואר 2003 שאין לגביהם נתונים). הממצאים המוצגים בלוח 4 מראים שבשליש מהמקרים פקע מדד המעו"ף במרחק של עד 10% בלבד (התפלגות מצטברת) מהנקודה האופטימלית. הנקודה האופטימלית היא, כאמור, הנקודה בה סך התזרים של כלל הפוזיציות הפתוחות לעת הפקיעה הוא מינימלי עבור אותה פקיעה. מעל למחצית מהמקרים פקע מדד המעו"ף במרחק של עד 20% מהמדד בו התזרים הוא מינימלי. המסקנות אינן משתנות גם במקרה שלא מנוטרלות תצפיות חריגות בגין חודש ספטמבר 2001 בו היתה מפולת בבורסות העולם בעקבות פיגועי הטרור בארצות הברית. בנוסף לכך, ניתן לראות כי מדדי הפקיעה נוטים להתקבץ סביב המדד האופטימלי באופן משמעותי יותר מאשר מדדי הבסיס ליום קביעת המדד למימוש אופציות המעו"ף (33.33% לעומת 28.57% בסטייה של עד 10% ו- 50.79% לעומת 47.62% בסטייה עד 20%). ממצא זה הוא אינדיקציה נוספת לקיומה של השפעה על המדד הקובע לפקיעה. כפי הנראה, הדבר נובע מפעילותם של שחקני מעו"ף בעלי פוזיציות גדולות.

לוח 4: התפלגות פיזור מדדי הפקיעה
	התפלגות מצטברת של מדדי הפקיעה ביחס למינימום האפשרי

	2000

	 
	משוקלל
	עד 10%
	עד 20%
	עד 30%
	עד 50%

	יחס לפקיעה*
	1.3316
	50.00%
	50.00%
	60.00%
	70.00%

	יחס לבסיס* 
	1.2276
	30.00%
	50.00%
	70.00%
	80.00%

	2001

	 
	משוקלל
	עד 10%
	עד 20%
	עד 30%
	עד 50%

	יחס לפקיעה
	1.3612
	16.67%
	41.67%
	41.67%
	66.67%

	יחס לבסיס 
	1.2692
	16.67%
	41.67%
	58.33%
	83.33%

	2002

	 
	משוקלל
	עד 10%
	עד 20%
	עד 30%
	עד 50%

	יחס לפקיעה
	1.2450
	25.00%
	66.67%
	66.67%
	75.00%

	יחס לבסיס 
	1.2593
	25.00%
	50.00%
	66.67%
	66.67%

	2003

	 
	משוקלל
	עד 10%
	עד 20%
	עד 30%
	עד 50%

	יחס לפקיעה
	1.4241
	18.18%
	36.36%
	45.45%
	54.55%

	יחס לבסיס 
	1.3690
	27.27%
	36.36%
	45.45%
	63.64%

	2004

	 
	משוקלל
	עד 10%
	עד 20%
	עד 30%
	עד 50%

	יחס לפקיעה
	1.2601
	50.00%
	50.00%
	58.33%
	75.00%

	יחס לבסיס 
	1.2065
	33.33%
	50.00%
	66.67%
	83.33%

	2005 (ינואר-יוני)

	 
	משוקלל
	עד 10%
	עד 20%
	עד 30%
	עד 50%

	יחס לפקיעה
	1.2180
	50.00%
	66.67%
	66.67%
	66.67%

	יחס לבסיס 
	1.1120
	50.00%
	66.67%
	100.00%
	100.00%

	יחס פקיעה כללי
	1.3106
	33.33%
	50.79%
	55.56%
	68.25%

	יחס בסיס כללי
	1.2493
	28.57%
	47.62%
	65.08%
	77.78%


*יחס לפקיעה (לבסיס) הינו התזרים הכולל הנובע ממדד הפקיעה (הבסיס) ביחס לתזרים המינימאלי האפשרי ממדד כלשהו.
5.ד. ניתוח תזרים פקיעה עקב תנודות ביום הפקיעה

בשלב האחרון של המחקר אנו בוחנים האם חל קיטון או גידול בתזרימי המימוש בפוזיציות על כל זוג אופציות עקב השינויים במדד המעו"ף ממדד הבסיס ביום הקובע ביחס למדד הפתיחה באותו היום. הממצאים, המוצגים בנספח 2, מראים שכאשר מבצעים דיפרנציאציה של כל זוג אופציות על אותו מחיר מימוש בתוך כל פקיעה לחוד, ב- 47.25% מהזוגות חל קיטון בתזרים המימוש מהפוזיציות הפתוחות על אותן אופציות בתקופת המדגם (ב- 575 מתוך 1,217 זוגות שנבדקו). מניתוח ה"מינימיזציה" לא ניתן להסיק מסקנה כלשהי על מגמה ברורה. ניתן להסביר זאת בכך שעבור כל משקיע שצריך לשלם, יש גם משקיע שצריך לקבל. האחרון מעוניין ב"מקסימיזציה", היינו מאזן הכוחות ביניהם משפיע על התוצאות. אף על פי כי שכוחו של המשקיע המקבל, באופן כללי, רב יותר (בכ- 62% מהמקרים תזרים המימוש עלה), לא ניתן לקבוע באופן ברור שהתוצאה איננה תוצאה אקראית.

יחד עם זאת, מניתוח של השינויים המוחלטים בתזרימי מימוש האופציות עולה כי ב-58.73% מהפקיעות בתקופה הנבדקת שונה תזרים המימוש מעל ל-5% עקב שינוי מדד המעו"ף במסחר הפתיחה ביום קביעת השער למימוש האופציות (ב-37 מתוך 63 פקיעות). ב- 36.51% מהמקרים שונה התזרים מעל ל-10% וב- 19.05% מהתצפיות שונה תזרים המימוש מכלל הפוזיציות הפתוחות מעל ל- 20% (ב- 23 וב- 12 מקרים מתוך 63 פקיעות, בהתאמה). כלומר, מניתוח השינויים המוחלטים בתזרימי המימוש, ניתן לראות שמתקיימות תנודות גדולות במדד הבסיס במסחר הפתיחה, דבר המצביע על כך שלמסחר הפתיחה ביום קביעת השער למימוש ישנה חשיבות גבוהה ביחס לתזרימי המימוש. סיבה זו עשויה גם להצביע על קיומה של השפעה ניכרת של שחקני המעו"ף על מדד הבסיס דרך השפעה על המדד במהלך מסחר הפתיחה ביום קביעת השער למימוש אופציות המעו"ף.

2. 6. סיכום ומסקנות

עבודה זו בוחנת באופן אמפירי את מידת ההשפעה של המשקיעים הפעילים בתחום אופציות המעו"ף (שחקני המעו"ף) על המדד הקובע לפקיעת אופציות אלו. קיומה של השפעה כזו עשויה להצביע על ביצוע מניפולציה על ידי המשקיעים על המדד הקובע לפקיעה במטרה למכסם את הרווח הפרטי שלהם מהמסחר באופציות. הממצאים העיקריים הם: (1) כצפוי, משקיעים מנסים ומצליחים להשפיע על המדד הקובע בטווח הקצר. קיים הבדל מובהק בהתנהגות מסחר הפתיחה ביום קביעת השער הקובע לבין יתר ימי המסחר הרגילים. נראה שמתרחשת מניפולציה בקביעת שער הפקיעה על ידי שחקנים בשוק ה"מכוונים" את מדד המעו"ף בימי הפקיעה לכיוון הרצוי אליהם; (2) בבחינת קרבת מדדי הפקיעה למחירי המימוש הסמוכים אליהם נמצאה מגמה של "התקבצות" של המדדים הקובעים למימוש אופציות המעו"ף; (3) בבחינת ההיבט הכלכלי של ההשפעה על נכס הבסיס בפקיעת אופציות המעו"ף, נמצאה נטייה ל"התקבצות" של מדדי הפקיעה סביב נקודה שבה התזרים הנובע מכל הפוזיציות הפתוחות הוא אופטימלי; (4) מניתוח השינויים המוחלטים בתזרימי המימוש נמצא שלמסחר הפתיחה ביום קביעת השער למימוש ישנה חשיבות גבוהה ביחס לתזרימי המימוש. הממצאים מצביעים על כך שתהליך קביעת המדד למימוש אופציות המעו"ף נתון להשפעה מסוימת מצד משקיעים. אנו מסיקים שהשינויים שהוכנסו על ידי הבורסה לניירות ערך בתל-אביב הינם הכרחיים אך עדיין לא מספיקים וקיים צורך לבחון שינויים נוספים שעשויים לשכלל עוד את המסחר בשוק המעו"ף. 
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נספחים 

2.1. נספח 1: היקפי מסחר באופציות על מדד המעו"ף- ממוצע יומי
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נספח 2: שינויי תזרים המימושים ביום הפקיעה

	שינויי תזרים המימוש ביום הפקיעה

	
	תאריך
	פתיחה
	בסיס
	שינוי מדד פתיחה
	תזרים לפי בסיס
	שינוי תזרים
	שינוי אבסולוטי
	% שינוי
	1=גידול / 0=קיטון
	זוגות אופציות
	עם קיטון

	1
	27/01/2000
	504.87
	504.66
	0.04 
	541,367,622
	2,099,307 
	2,099,307 
	0.39%
	1
	22
	6

	2
	30/03/2000
	525.78
	531.81
	-1.13 
	325,196,892
	1,576,590 
	1,576,590 
	0.48%
	1
	23
	14

	3
	27/04/2000
	492.85
	480.86
	2.49 
	111,816,478
	-8,120,988 
	8,120,988 
	7.26%
	0
	18
	11

	4
	25/05/2000
	509.99
	497.45
	2.52 
	215,143,445
	-30,765,876 
	30,765,876 
	14.30%
	0
	20
	11

	5
	29/06/2000
	550.59
	550.82
	-0.04 
	190,460,810
	-1,649,215 
	1,649,215 
	0.87%
	0
	19
	13

	6
	27/07/2000
	535.32
	540.91
	-1.03 
	113,450,048
	21,829,444 
	21,829,444 
	19.24%
	1
	20
	12

	7
	24/08/2000
	577.89
	563.80
	2.50 
	218,469,700
	140,737,926 
	140,737,926 
	64.42%
	1
	18
	4

	8
	26/10/2000
	448.97
	466.55
	-3.77 
	721,948,975
	231,578,994 
	231,578,994 
	32.08%
	1
	22
	3

	9
	23/11/2000
	469.06
	476.04
	-1.47 
	216,009,156
	44,075,280 
	44,075,280 
	20.40%
	1
	23
	7

	10
	28/12/2000
	513.94
	508.00
	1.17 
	146,978,400
	12,466,238 
	12,466,238 
	8.48%
	1
	24
	12

	11
	25/01/2001
	471.20
	463.07
	1.76 
	215,895,312
	-35,984,952 
	35,984,952 
	16.67%
	0
	19
	12

	12
	22/02/2001
	456.27
	457.43
	-0.25 
	156,837,598
	5,221,624 
	5,221,624 
	3.33%
	1
	20
	7

	13
	29/03/2001
	388.41
	406.18
	-4.37 
	393,410,206
	148,734,004 
	148,734,004 
	37.81%
	1
	23
	4

	14
	24/04/2001
	413.31
	415.06
	-0.42 
	177,545,264
	-8,407,700 
	8,407,700 
	4.74%
	0
	22
	8

	15
	24/05/2001
	440.28
	439.22
	0.24 
	176,902,040
	6,342,828 
	6,342,828 
	3.59%
	1
	22
	10

	16
	28/06/2001
	421.62
	417.24
	1.05 
	150,497,460
	608,916 
	608,916 
	0.40%
	1
	18
	8

	17
	26/07/2001
	450.81
	446.74
	0.91 
	214,854,250
	30,721,146 
	30,721,146 
	14.30%
	1
	16
	6

	18
	30/08/2001
	424.31
	429.69
	-1.25 
	148,662,649
	35,658,102 
	35,658,102 
	23.99%
	1
	17
	8

	19
	25/09/2001
	371.46
	375.53
	-1.08 
	470,521,811
	43,554,291 
	43,554,291 
	9.26%
	1
	19
	3

	20
	25/10/2001
	399.37
	395.25
	1.04 
	199,961,000
	14,387,040 
	14,387,040 
	7.19%
	1
	22
	13

	21
	29/11/2001
	415.67
	413.85
	0.44 
	200,447,720
	14,463,904 
	14,463,904 
	7.22%
	1
	20
	9

	22
	27/12/2001
	451.53
	448.30
	0.72 
	407,608,170
	43,385,122 
	43,385,122 
	10.64%
	1
	18
	2

	23
	24/01/2002
	449.37
	451.16
	-0.40 
	252,334,124
	4,474,423 
	4,474,423 
	1.77%
	1
	21
	12

	24
	21/02/2002
	417.30
	415.77
	0.37 
	364,020,457
	-16,609,527 
	16,609,527 
	4.56%
	0
	21
	13

	25
	26/03/2002
	418.77
	424.90
	-1.44 
	206,352,690
	16,268,214 
	16,268,214 
	7.88%
	1
	20
	8

	26
	25/04/2002
	388.21
	386.44
	0.46 
	304,788,568
	-12,191,406 
	12,191,406 
	4.00%
	0
	20
	14

	27
	30/05/2002
	384.69
	381.61
	0.81 
	166,414,218
	-8,889,496 
	8,889,496 
	5.34%
	0
	18
	11

	28
	27/06/2002
	358.25
	354.11
	1.17 
	292,534,802
	-25,592,652 
	25,592,652 
	8.75%
	0
	20
	14

	29
	25/07/2002
	372.33
	363.94
	2.31 
	156,800,248
	-17,804,906 
	17,804,906 
	11.36%
	0
	18
	9

	30
	29/08/2002
	375.53
	379.42
	-1.03 
	161,510,688
	2,620,304 
	2,620,304 
	1.62%
	1
	17
	9

	31
	26/09/2002
	349.91
	349.40
	0.15 
	244,830,920
	-4,754,832 
	4,754,832 
	1.94%
	0
	17
	10

	32
	24/10/2002
	339.73
	337.20
	0.75 
	227,022,720
	-16,438,422 
	16,438,422 
	7.24%
	0
	16
	11

	33
	28/11/2002
	369.72
	364.11
	1.54 
	221,083,416
	42,891,816 
	42,891,816 
	19.40%
	1
	18
	9

	34
	26/12/2002
	338.70
	339.50
	-0.24 
	405,008,550
	10,570,480 
	10,570,480 
	2.61%
	1
	17
	7

	35
	27/02/2003
	313.87
	305.65
	2.69 
	152,712,720
	-400,257 
	400,257 
	0.26%
	0
	20
	12

	36
	27/03/2003
	350.19
	347.62
	0.74 
	221,885,826
	18,923,838 
	18,923,838 
	8.53%
	1
	18
	7

	37
	24/04/2003
	375.36
	375.10
	0.07 
	262,851,490
	2,230,774 
	2,230,774 
	0.85%
	1
	18
	4

	38
	29/05/2003
	432.91
	426.29
	1.55 
	465,462,395
	95,412,404 
	95,412,404 
	20.50%
	1
	23
	4

	39
	26/06/2003
	427.05
	430.30
	-0.76 
	420,618,870
	-1,188,305 
	1,188,305 
	0.28%
	0
	23
	15

	40
	24/07/2003
	415.66
	419.50
	-0.92 
	233,097,200
	22,934,016 
	22,934,016 
	9.84%
	1
	20
	11

	41
	28/08/2003
	392.97
	393.82
	-0.22 
	172,592,234
	2,457,605 
	2,457,605 
	1.42%
	1
	17
	6

	42
	25/09/2003
	417.57
	417.66
	-0.02 
	157,565,180
	-501,570 
	501,570 
	0.32%
	0
	18
	9

	43
	30/10/2003
	454.01
	458.50
	-0.98 
	337,489,250
	-51,870,725 
	51,870,725 
	15.37%
	0
	17
	13

	44
	27/11/2003
	479.32
	473.61
	1.21 
	228,215,281
	47,233,691 
	47,233,691 
	20.70%
	1
	21
	5

	45
	25/12/2003
	487.49
	486.16
	0.27 
	186,326,576
	7,023,863 
	7,023,863 
	3.77%
	1
	21
	7

	46
	29/01/2004
	502.95
	515.80
	-2.49 
	278,894,600
	-16,874,045 
	16,874,045 
	6.05%
	0
	21
	12

	47
	26/02/2004
	527.14
	529.35
	-0.42 
	173,312,145
	-4,589,507 
	4,589,507 
	2.65%
	0
	20
	13

	48
	25/03/2004
	515.64
	520.54
	-0.94 
	160,767,834
	40,473,878 
	40,473,878 
	25.18%
	1
	19
	10

	49
	29/04/2004
	528.05
	536.32
	-1.54 
	151,462,456
	-736,736 
	736,736 
	0.49%
	0
	16
	9

	50
	27/05/2004
	536.98
	531.56
	1.02 
	168,865,508
	32,570,406 
	32,570,406 
	19.29%
	1
	15
	7

	51
	24/06/2004
	562.16
	553.75
	1.52 
	257,044,000
	97,836,024 
	97,836,024 
	38.06%
	1
	16
	5

	52
	29/07/2004
	539.04
	541.78
	-0.51 
	231,312,036
	21,443,772 
	21,443,772 
	9.27%
	1
	17
	9

	53
	26/08/2004
	526.66
	522.11
	0.87 
	285,528,601
	223,405 
	223,405 
	0.08%
	1
	17
	10

	54
	23/09/2004
	529.98
	537.54
	-1.41 
	190,184,952
	-40,310,574 
	40,310,574 
	21.20%
	0
	17
	8

	55
	28/10/2004
	522.30
	520.84
	0.28 
	167,862,000
	-2,737,500 
	2,737,500 
	1.63%
	0
	17
	9

	56
	25/11/2004
	574.94
	572.85
	0.36 
	545,465,830
	37,460,742 
	37,460,742 
	6.87%
	1
	19
	5

	57
	30/12/2004
	610.37
	610.63
	-0.04 
	480,885,632
	-4,400,864 
	4,400,864 
	0.92%
	0
	21
	16

	58
	27/01/2005
	624.53
	630.35
	-0.92 
	437,589,890
	-46,716,868 
	46,716,868 
	10.68%
	0
	24
	18

	59
	24/02/2005
	630.87
	629.39
	0.24 
	243,203,946
	-5,346,755 
	5,346,755 
	2.20%
	0
	22
	8

	60
	24/03/2005
	641.42
	642.37
	-0.15 
	249,587,407
	1,860,955 
	1,860,955 
	0.75%
	1
	19
	11

	61
	28/04/2005
	654.51
	648.93
	0.86 
	233,290,304
	34,067,462 
	34,067,462 
	14.60%
	1
	17
	7

	62
	26/05/2005
	681.46
	672.65
	1.31 
	288,768,675
	102,367,851 
	102,367,851 
	35.45%
	1
	18
	6

	63
	23/06/2005
	655.12
	660.25
	-0.78 
	312,378,275
	82,549,357 
	82,549,357 
	26.43%
	1
	18
	9

	
	סה"כ שינוי
	שינוי ממוצע
	% ממוצע
	סה"כ עם גידול (מתוך 63)
	סה"כ זוגות אופ'
	סה"כ עם קיטון

	
	1,884,219,714
	29,908,249
	10.91%
	39
	1,217
	575


24353

�  מילות מפתח: אפקט יום הפקיעה, המדד הקובע לפקיעה, תזרים מימוש, מניפולציה


*בנק אגוד.


** אוניברסיטת בן גוריון בנגב.


� מדד תל-אביב 25, נקרא גם מדד המעו"ף, פותח על ידי הבורסה לניירות ערך בתל-אביב והלשכה המרכזית לסטטיסטיקה במטרה להוות את נכס הבסיס הראשון בשוק הנגזרים. במדד זה נכללות 25 המניות בעלות שווי שוק הגבוה ביותר ונכללות בין 200 המניות הסחירות ביותר בבורסה. סך שווי השוק של מניות המעו"ף מהווה כ- 68% (נכון לסוף שנת 2005) מסך שווי שוק כלל המניות הנסחרות בבורסה. משקל כל נייר ערך במדד נקבע על פי שווי השוק שלו והוא מעודכן מידי יום על פי השינויים הנובעים הן בכמות הרשומה למסחר והן במחיר נייר הערך (מותאם על בסיס יומי לפיצולים, דיבידנדים ולכל שאר הזכויות).


� בארה"ב המדד הקובע מתקבל על פי  "triple witching hour" - השעה האחרונה של יום שישי, השלישי שבחודש האחרון ברבעון. שעת פקיעת החוזים העתידיים על המדד, אופציות על המדד ואופציות על מניות המרכיבות את המדד היא זהה והן פוקעות סימולטאנית.


� ראוי לציין, כי במהלך כתיבת שורות אלו, הנהלת הבורסה לניירות ערך החליטה להדק את הרגולציה על שחקני המעו"ף, בעקבות הטלטלה בפקיעת האופציות של חודש פברואר 2007. הצעד המרכזי שהחליטה עליו הנהלת הבורסה הוא להעניק למנכ"ל הבורסה את הסמכות להפסיק את המסחר ביום פקיעת האופציות, במקרה ותחול תנודה של 5% ויותר (לכל כיוון) במדד המעו"ף התיאורטי האחרון שנקבע טרם הפתיחה. זאת, בהשוואה לתקנות הנוכחיות, לפיהן במידה וישנה עליה או ירידה של 8% ויותר מופסק המסחר ל-45 דקות. לאחר חידוש המסחר, במידה ותמשיך מגמת העלייה או הירידה ותגיע לרמה של 12% ויותר מופסק המסחר להמשך היום כולו.


� �EMBED Equation.DSMT4��� המבחנים בוצעו להפרש תוחלות באוכלוסיות נורמליות בלתי תלויות. במקביל נעשו גם מבחנים להפרש אוכלוסיות נורמליות תלויות והתקבלו תוצאות זהות.





� �EMBED Equation.DSMT4��� גם כאן המבחנים בוצעו תחת הנחת התפלגויות נורמליות.





� �EMBED Equation.DSMT4��� 


הפרמטר�EMBED Equation.DSMT4��� הוא הפרש התוחלות שבין המדד הקובע לבין מחיר המימוש הקרוב ביותר אליו (בכפולות של עשר).


� כאשר המדד חיובי (שלילי) ההתפלגות היא אסימטרית חיובית (שלילית).


� זהו מדד לבחינת פיזור תצפיות סביב הערך המרכזי; כאשר מדד קורטוזיס שווה 3 ההתפלגות היא בעלת עקומת פעמון (נורמאלית).
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