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CSIZMAR TAMAS

Bennfentesek nyomaban,
avagy mit tudtak a Tozsdecapak,
amit mas nem'

Tanulminyomban a bennfentes kereskedelem fogalmanak ismertetése utian a benn-
fentes kereskedé legjobb stratégidjat keresem. Megmutatom, hogy milyen piaci
feltételek mellett milyen tranzakciok biztositjak szamara a legnagyobb varhaté nye-
reséget, hogy milyen koriilmények segitik és hatraltatjak ennek elérését. Ezt kovetoen
a piac, majd a feliigyelet szemszogébol vizsgalodom: megmutatom, hogy a bennfentes
kiilonb6z6 stratégiai hogyan hatnak az arfolyam alakuldsira és a kereskedés volu-
menére. Ezutin pedig a bennfentes kereskedelem feltarasat elosegité, legismertebb
modszereket és eljarasokat veszem sorra.

Célom bemutatni ezen illegilis tevékenység pozitiv és negativ hatasait a piaci
szereplok szemszogébél, valamint megtalilni a megel6zés, feltiras és bizonyitas
leghatékonyabb mddjait. Ezeket elsésorban nem jogi, hanem kozgazdasagi oldalrol
vizsgalom. A kozgazdasagtan segitségével akar olyan lehetséges feliigyeleti szaba-
lyokat is kitaldlhatunk, amelyek mellett mar anyagilag sem lesz érdekiik illegalisan
kereskedni a bennfenteseknek.

1. BEVEZETO

Valoszintlileg a legtobb pénziigyek irant érdeklodd ember latta mar a klasszikussa valt
filmet, a Tézsdecapakat, amelyben a f6szerepld irigylésre méltod elszantsdgaval és tligyes-
ségével nagyon gyorsan meggazdagszik a tézsdén, am a film végére mindent elveszit, és
bortonbe zarjak. A sztori akar igaz torténeten is alapulhatna, hiszen lathattunk mar hasonlé
eseteket a valdsagban is.

Az még érthetd, hogy a hirtelen jott pénzt konnyen elveszitheti egy spekuldns, de
hogyan és miért keriilhetett bortonbe? Ahhoz ugyanis nem elég nagy kockdzat mellett
kereskedni, néha nagyot nyerni, néha pedig nagyot vesziteni, hanem illegélis tevékenységet
is kell végezni. A fohds egy dorzsolt iizletembertdl megtanulja, hogyan jusson olyan
értékes informacidokhoz, amelyek jelentésen befolydsoljak a részvények arfolyamat. Ezen
informacié felhasznaldsa pedig jelentds nyereségek eléréséhez segiti a befektetot, 1é-
nyegében kockazatmentesen. A torvény bennfentes kereskedelemként ismeri ezt a tevé-

! A tanulmany a Budapesti Ertéktézsde 2011-12. évi Kochmeister Frigyes-emlékpalyazatan elsé helyezést ért el.
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kenységet. A legtobb — fejlettebb pénziigyi piacokkal rendelkezd — orszagban ez illega-
lisnak szamit, és altalaban szigoruan biintetik.

Ha viszont a tevékenység illegalis, hogyan tudta a foh6s hosszu honapokon keresztiil
titokban tartani, €s Gijra meg Ujra megismételni? Miért nem vette észre a piacfeliigyelet mar
az elsd ilyen kereskedést, és akadalyozta meg a tobbit? Ennyire tigyesen tudta rejtegetni az
informacios elonyét, vagy a feliigyeletnek tartott til sokaig észrevenni és bizonyitani a
torvényszegést? Esetleg mindkettd?

Ebben a cikkben arra keresem a valaszt, hogy a fOszereplo a valddi vilagban is ha-
sonldan jarna-e. Valoban képes lenne ilyen informaciokhoz hozzéjutni, és pénzz¢é tenni azt?
Ha igen, akkor hogyan tudna titokban tartani, ¢s miként tudna a lehetd legtobb nyereséget
bezsebelni? Vajon a valdsdgban is bortonbe jutna ezért?

2. A BENNFENTES KERESKEDELEMROL

A Magyarorszag teriiletén végzett, vagy magyar vonatkozassal kiilfoldon elkdvetett
bennfentes kereskedelmet jogi oldalrél elsdsorban a 2001. évi CXX. térvény (a tokepiacrol)
XXI. fejezete szabalyozza.” Ennek 200. paragrafusa kimondja: ,, Tilos a bennfentes keres-
kedelem és a piacbefolydsolas.”

Azt, hogy pontosan milyen tevékenység tiltott és mi engedélyezett, a torvény tovabbi
paragrafusai hatdrozzdk meg. A szabalyok értelmezésének eldsegitéséhez a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) egy ajanlast’ dolgozott ki.

Ebben a fejezetben a torvény és a felligyelet ajanlasa altal szabalyozott bennfentes
kereskedelem jogi oldalat szeretném ismertetni. Nem preciz jogi definiciok megadasa a
célom, ehelyett inkabb egy rovid dsszefoglalast szeretnék késziteni.

2.1. Jogi vonatkozds

Bennfentes kereskedelemrdl értelemszertien csak akkor beszélhetiink, ha tudjuk, hogy ki
szamit bennfentes személynek. A fentebb emlitett torvény szerint bennfentesnek a
kovetkezo személyek mindsiilnek:

e arészvényt kibocsatod szervezet vezetd tisztségviseldje és felligyeldbizottsagi tagja;

e azon gazdasagi tarsasagok ligyvezetdje, vezetd tisztségviseldje és feliigyelobizott-
sagi tagja, amelyekben a részvényt kibocsatod legalabb 25%-ot elérd részesedéssel
vagy szavazati joggal rendelkezik;

e azon gazdasagi tarsasagok ligyvezetdje, vezetd tisztségviseldje és felligyeldbizott-
sagi tagja, amely a részvényt kibocsatoban legalabb 10%-os részesedéssel vagy
szavazati joggal rendelkezik;

2 Késébb még lesz rola sz9, hogy a Biintetd Torvénykonyvben is vannak idevonatkozo részek.

3 A Feliigyeleti Tanacs 2/2008. (VIII. 14.) szamu ajanlasa a bennfentes informacioérol és a bennfentes informacio
jogos érdekbdl valo késleltetésérdl, valamint a bennfentes nyilvantartas vezetésének szabalyair6l az Eurdpai
Ertékpapir Szabalyozok Bizottsaga ajanlasinak alapjan elérheté a
http://www .pszaf.hu/data/cms694416/pszathu_ajanlas 2008 _2.pdf cimen.
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nyilvanos vételi ajanlat szervezésében kozremiikodo barmely szervezet érdemi
iigyintézoje, ligyvezetdje, vezeto tisztségviseldje, feliigyeldbizottsagi tagja, valamint
minden mas alkalmazott, aki bennfentes informaciohoz jut;

a részvényt kibocsato tarsasag szamlavezetd hitelintézete, ennek vezetd tisztség-
viseldje, felligyeldbizottsagi tagja és érdemi ligyintézdje;

mindenki, aki munka- vagy feladatkorébol kifolyolag bennfentes informaciohoz jut;
mindenki, aki a bennfentes informaciot biincselekmény utjan szerezte.

Ezutan érdemes tisztdzni azt is, hogy pontosan mely informaciék szadmitanak
bennfentesnek. Ezalatt a kovetkezoket értjiik:

pénziigyi eszkozzel kapcsolatos olyan informacio, amely

lényeges informacié: ,,minden olyan informacid, amely olyan eseményre vagy
koriilményre vonatkozik, amely bekovetkezett vagy bekovetkezése megalapozottan
varhato, ¢és elég konkrét ahhoz, hogy lehetdvé tegye kovetkeztetések levonasat az
adott korlilménynek vagy eseménynek egy adott pénziigyi eszkoz arfolyamara
esetlegesen gyakorolt hatasarol™;

még nem keriilt nyilvanossagra;

a pénziigyi eszkozre vagy annak kibocsatojara vonatkozik;

a pénziigyi eszkoz arfolyamanak lényeges befolyasolasara alkalmas: ,, minden olyan
informacio, amely a befektetd altal nagy valosziniiséggel felhaszndlasra keriilne
befektetési dontése meghozatalakor’™;

arualapu szarmaztatott iigylettel kapcsolatos, olyan lényeges informacio, amely még
nem kerdilt nyilvanossagra; tovabba

az elfogadott piaci gyakorlat alapjan a piaci szereplok tudomasara hozando;

a piac szereploivel rendszeresen kozlik.

Tehat ha van egy bennfentes személy, aki rendelkezik bennfentes informéacidval, akkor
az a kérdés, hogy mi szamit térvénysértésnek:

bennfentes személy altal bennfentes informacid felhasznalasaval kozvetlen vagy
kozvetett modon kotott ligylet;

bennfentes informacié tovabbadasa;

bennfentes személy javaslattétele mas személynek az adott pénziigyi termékre
vonatkozoan;

minden olyan tranzakcio, amelyben az ajanlatot tevd tudta, vagy adott helyzetben
tudnia kellett volna, hogy az altala felhasznalt informaci6 bennfentesnek mindsiil.

Nem mindsiil bennfentes kereskedelemnek az, ha valaki azel6tt kot iizletet, mieldtt
bennfentes informacidhoz jutna, és az sem torvényellenes, ha részvényvisszavasarlasi
program keretében vagy arfolyam-stabilizalas érdekében kot tigyletet. Ugyanigy legalis a
munkavégzésbdl fakado, bennfentes informacio atadasa is.

42001. évi CXX. torvény a tékepiacrol

5 uo.
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Ha egy bennfentes személy, vele kdzds haztartasban €16 személy, kozeli hozzatartozoja
vagy a befolyasaval mikodo tarsasag iigyletet kot a részvénnyel (illetve olyan pénziigyi
termékkel, amely az adott részvény arfolyamatol fiigg), koteles azt bejelenteni a
feliigyeletnek.®

2.2. A szabadlyozads nehézségei

Amint lathatjuk, barmely olyan informacio, amelyik eleget tesz a fenti feltételeknek,
bennfentesnek mindsiil. Amennyiben ezen informacioval kereskedelem torténik, a
tevékenység torvénybe iitkozik. Az illegalis tevékenységet biintetni kell, de a felderités és
bizonyitds nem mindig egyértelmi. Bar a torvény értelmezésében ¢és a feltételek ellen-
Orzésében segitséget nyujt a fentebb emlitett feliigyeleti ajanlas, még igy is szinte minden
esetet kiilon vizsgalni kell. A bizonyitasi folyamat pedig kifejezetten koriilményes, ezért a
torvény betartatdsa nem kis kihivas a feliigyelet szamara.

Erdekes kérdés, hogy egyaltalan hasznos-e a tarsadalomnak a bennfentes kereskedelem
tiltdsa. A valasz nem egyértelmii! Engelen és Liedekerke [2007] cikkében a bennfentes
kereskedelem hatasait foglalja Ossze, és a szabalyozas ellen (-) és mellett (+) is
felsorakoztat érveket:

® (—) Piac hatékonysaga: a befektetok szamara fontos, hogy a részvényarak minél
inkabb a valos fundamentalis értékeket tiikrozzék. Ha a nyilvanos informaciok mar
beépiiltek az arba, azaz igaz a kozepes hatékonysag, akkor azon mar csak a
bennfentes informaciok javitanak. A bennfentesek segitik a piacot abban, hogy
hamarabb épiiljenek be az informaciok, és az eszkoz ara kozelebb kertiiljon a valos
értékhez.

o () Befektetdi bizalom: érdekes, hogy a bennfentes kereskedelem pozitivan hathat a
befektetoi bizalomra, hiszen a piaci hatékonysag foka magasabb.

e (+/-) Likviditas: nem egyértelmii, hogyan hat a bennfentes kereskedelem a piac
likviditasara. Néhany létezd6 modell annak nodvekedését, mig néhany annak
csokkenését bizonyitja. Az empirikus vizsgalatok inkabb a likviditas csokkenését
igazoljak.

® (+) A tranzakcios partner megkarositasa: a bennfentes kereskedd tobb infor-
macioval rendelkezik a csere targyat képzd pénziigyi eszkozr6l, mint tranzakciods
partnere, ezaltal a csere nem fair aron torténik.

e (-) Ujraelosztas: a bennfentes kereskedelem tiltasa tulajdonképpen a profit olyan
Ujraeclosztasa, amelynek soran a bennfentesek veszitenek, a tobbi befektetd pedig
nyer.

Engelen és Liedekerke el6tt Vajda [2003] is hasonlo érveket sorolt fel a szabalyozassal
kapcsolatban, de a fentieken kiviil még a kovetkezoket is megemlitette:

6 A bejelentési kotelezettség alol mentesiil, ha adott évben az tigyletek Osszértéke nem haladja meg az 1 millio
forintot.
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® (—) Elismerés: a bennfentes kereskedés hatékony eszkdz a menedzsment anyagi
elismerésének kiegészitéséhez.

e (+) Vallalati informdciok: a bennfentes kereskedelem tulajdonképpen a vallalati
tulajdon, azaz az informaci6 jogtalan eltulajdonitdsa és személyes haszonszerzés
céljabol torténd felhasznalasa.

® (+/—) Nehéz jogi szabalyozas: a feliigyeleti szabdlyozas nehéz, ezért egyszeriibb és
olcsobb, ha a vallalaton beliili szabalyozast valasztjuk, azaz a vallalatokra bizzuk a
dontést, hogy a bennfentes informaciok felhasznalasat hogyan itélik meg.

A kiilonboz6 fejlett piacgazdasagok jelenlegi szigorti szabalyozésa arra utal, hogy
Osszességében a tarsadalom hatrdnyosan itéli meg a bennfentes kereskedelmet, azaz a
negativ érveken feliilkerekednek a szabalyozas mellett sz6l6 érvek. Tehat a feliigyelet
fontos feladata, hogy védje a piacot ezen illegalis tevékenységtol.

A Dbennfentes személyek tranzakcioi Oonmagukban még nem illegalisak, ha nem
rendelkeznek bennfentes informacioval, és az tigyletek végrehajtasa utdn megfelelden
bejelentik azokat a feliigyeletnél. Ha azonban mégis felmeriil a bennfentes kereskedés
gyanuja, akkor azt a feliigyeletnek bizonyitania kell.

Elo6szor azt kell belatni, hogy az adott személy bennfentes. Ez nyilvan csak akkor okoz
problémat, ha az adott személyrdl kezdetben nincs okunk feltételezni, hogy kapcsolatban
van a részvény kibocsatdjaval. Ekkor azt kell bizonyitani, hogy az adott személy olyan
informacidhoz jutott, amelyrdl tudta, vagy legalabbis tudnia kellett volna, hogy az
bennfentes informacionak mindsiil.

Masodszor bizonyitani kell, hogy az adott informacié bennfentes. Itt nehézséget okozhat
annak az eldontése, hogy az informacio egyaltalan lényeges-e, és ha igen, akkor milyen
hatast gyakorolhat az arfolyamra. Nem egyértelmii az sem, hogy mely informaciok
szamitanak nyilvanosnak. Bennfentes-e az az informécio, ami csak szakértelemmel vagy
csak kiilf6ldon szerezhetd be, és nyilvanos-e az az informacio, amiért fizetni kell? Ezekre a
kérdésekre a feliigyeleti ajanlas sem ad egyértelmi valaszt.

Lathatjuk tehat, hogy a szabalyozd egyéaltalan nincs kdnnyli helyzetben a bennfentes
kereskedelem feltarasa soran. Az egyik legnehezebb feladat a nem bejelentett tranzakciok
vizsgélata. Valoszintileg ez is gyakori formdja a bennfentes kereskedelemnek, hiszen egy
hétkoznapi ember is hozzajuthat bennfentes informacidhoz, ha példaul kap egy ,.tippet”,
amelynek a birtokaban kereskedhet. Az ilyen esetek kinyomozasa és bizonyitdsa sajnos
rendkiviil nehéz.

3. A BENNFENTES STRATEGIAJA

Ahhoz, hogy konnyebben megtaldlhassuk az illegalisan tevékenykedd bennfenteseket,
ismerniink kell a stratégidjukat. Tudnunk kell, hogy a rendelkezésiikre all6 tobblet-
informacidkat hogyan probalhatjdk meg hasznukra forditani. Kérdés még az is, hogy a
legiigyesebb bennfentes kereskeddk képesek-e teljesen nyomtalanul kihasznalni a hely-
zetlikbol fakado eldnyoket.
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Kozgazdasagi szempontbol nem tudjuk azt vizsgélni, hogy a részvényt kibocsato
vallalattal kapcsolatban allo6 személyek hogyan adjdk at az informaciot, és tiintetik el a
bizonyitékokat. Azonban az mar vizsgalhatd, hogy egy részvény kereskedése soran a
befektetok egy csoportja hasznal-e nem nyilvanos informaciot, tovabba az is relevans
kérdés, hogy kisziirhetd-e ezen kereskedok illegalis tevékenysége a keletkezett adatokbol.
Am a felderités mellett annak bizonyithatosaga is legalabb ugyanolyan fontos.

crer

vizsgalni kiilonboz6 piaci feltételek mellett, amelyhez néhany modellt fogok bemutatni.”

3.1. Piaci mikrostruktura

Ahhoz, hogy a bennfentes kereskedelem mikodését, azaz a piaci szereplok stratégidjat,
viselkedését megértsiik, sziikséges tisztaznunk néhany fogalmat. A piaci kérnyezetre vo-
natkozdan bizonyos feltételezésekkel kell élniink, amelyekkel mar konnyebben vizsgal-
hatjuk az illegélis tevékenység arfolyamokra és piaci likviditasra gyakorolt hatasat.

A pénziigyi piacokat alapvetden harom csoportba sorolhatjuk:

e Arjegyzdi: A piacon arjegyzok (piacvezetd, market maker) kozvetitenek, akik
kétoldalu arat jegyeznek az tligyfeleik szamara. Ezek biztositjak a piac likviditasat,
hiszen tigyfeleikkel szemben barmikor fellépnek tranzakciods partnerként.

o Ajanlatvezérelt: Ezeken a piacokon nincs arjegyzd, ehelyett az érkezd eladasi és
vételi ajanlatokat egy ugynevezett ajanlati konyvben (order book) Osszesitik, és
ezeket altalaban egy algoritmus segitségével parositjak.

e Hibrid: A két piac egyfajta kombinacidja, ahol alapvetden ajanlati kdnyvben
vezetik a piaci eseményeket, de van néhany specialis szereplé a piacon, akik
kétoldalu arjegyzoi tevékenységet folytatnak.

Fontos tisztdzni az order-flow fogalmat is, amelyet legtobbszor eldjeles kereskedett
mennyiségként definidlnak. Mivel természetesen minden vétellel szemben 4ll egy eladas, az
elojeles kereskedett mennyiség azt jelenti, hogy ha egy befektetd részvényt szeretne
vasarolni, és 0 a tranzakciot kezdeményezd fél, akkor az ajanlattétele pozitiv order-flow-t
eredményez.

A piacok egyik legfontosabb ¢s leggyakrabban vizsgalt tulajdonsaga a likviditas. Egy
piacot altalaban akkor tekintiink likvidnek, ha
1. a befektetd tetszOleges gyorsasaggal talal kisebb mennyiségli részvény szamara
eladasi (ask) vagy vételi (bid) ajanlatot;
2. nagyobb mennyiségli részvénnyel is lehet kereskedni a piaci arhoz kozeli
arfolyamon, ha ehhez elég hossza id6 all rendelkezésre;
3. avételi és eladasi arak kozotti kiilonbség (spread) kicsi.

7 A fejezetben bemutatott modellek részletesebb megismeréséhez ajanlott elolvasni az eredeti miiveket, ugyanis
ezen cikk keretei k6zott csak a legfontosabb jellemzoket tudom ismertetni.
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A piacok likviditasanak Osszehasonlitasa érdekében valamilyen mérdszamot kell
alkalmaznunk. Ehhez Kyle [1985] a dimenziok® alkalmazasat javasolta:
e Szorossag (tightness): azt mutatja meg, hogy mekkora a koltsége egy adott pozicio
rovid ido alatt torténd megvasarlasanak vagy eladasanak.
o Meélység (depth): a piaci arat egy egységgel elmozditani képes order-flow nagysaga.
® Rugalmassag (resilency): sokk utan a piaci arak visszatérésének sebessége.

A legtobb bennfentes kereskedést leird modellt az arjegyzoi piac feltételezése mellett
dolgoztak ki, ezért a dolgozat tovabbi részében én is ezen piaci koriilmények kozott
vizsgalodom. Ez valamelyest sziikiti a modellek hasznalhatosagat, de késobb kitérek arra is,
hogy miként értelmezhetéek az eredmények mas piaci mikrostruktira mellett.

3.2. A bennfentes kereskedés alapmodellje

A Kyle [1985] cikkében levezetett modell (a tovabbiakban Kyle-modell) talan a leg-
fontosabb alkotas a bennfentes kereskedelemmel kapcsolatban, hiszen szamos késébbi mii
kiindulasi pontja. Ebben a fejezetben szeretném roviden bemutatni ezt (az arjegyzoi piaci
struktura konnyebb megértését eldsegitd) modellt.

A modell a kockazatos eszkdz kereskedését sorozatos aukciokként mutatja be,
amelyben harom kiilonbdzo tipusu szerepld vesz részt:

e Piacvezetd (market maker, arjegyzd): kockazatsemleges szerepld, aki versenyzoi

piacon tevékenykedik.

e Informalt kereskedd (insider): tobbletinformacioval rendelkezd kereskedd, azaz
ismeri a pénziigyi termék jovobeli értékére vonatkozo valosziniiségeloszlast.” Célja
az elérheto profit maximalizalasa.

e Likviditas-kereskedok (noise trader): likviditasi sokkok hatasara kereskednek, ezért
kereskedésiik Osszességében véletlenszerii, az altaluk piacra vitt mennyiség nulla
varhato értékli normalis eloszlast valoszintiségi valtozoként definialt (innen ered a
noise trader kifejezés).

A kereskedett termék (jelen esetiinkben legyen egy egyszerl részvény) a T~N(py, 2 )
valdszinliségi valtozoval irhato le, amelyrdl Kyle a normalis eloszlast feltételezte. Ezt az
eloszlast csak az informalt kereskedd ismeri, a tobbi szereplé csupdn a bennfentes
cselekedeteibdl kovetkeztethet erre.

Egy aukcio a kovetkezOképpen zajlik: az informalt kereskedd megfigyeli a multbeli
kereskedett mennyiségeket és arakat, majd dontést hoz arrdl, hogy mekkora mennyiséget
kivan eladni vagy venni a piacon. Jeldljiik ezt Kyle-hoz hasonléan ¥ = X (¥) modon, ami
azért ¥ fliggvénye, mert 6 ismeri a részvény eloszlasat. A likviditas-kereskedok korében
ezzel parhuzamosan aggregalodik egy order-flow, amelyet fi~N (0, 6.2) véltozo jellemez. A
piacvezetd az informalt keresked és a likviditasi kereskedok altal adott ajanlatok fligg-

8 Ezeket a dimenzidkat probalja mérni példaul a Budapesti Likviditasi Mérték (BLM) is, amely alkalmas a piac
legfontosabb tulajdonsaganak leirasara.

9 Ebben az esetben legyen az informalt kereskedd egy olyan piaci szerepld, aki bennfentes informacioval ren-
delkezik. Emiatt az ,,informalt kereskedd” és ,,bennfentes keresked6” kifejezéseket a cikk tovabbi részében
egymas szinonimajaként hasznalom.
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vényében meghozza a dontését az eszkoz arardl: p = P(X + ). Mivel a piacvezetd nem
tudja megkiilonboztetni az ajanlatokat, ezért az order-flow eldjelébdl kdvetkeztet arra, hogy
a részvény varhato értéke magasabb vagy alacsonyabb az aktudlis arnal. Ha pozitiv
(negativ) order-flow-val talalja szemben magat, akkor emelni (csokkenteni) fogja az eszkoz
arat, mert valosziniisiti, hogy az informalt kereskedd vételi (eladasi) ajanlata okozza az
order-flow el6jelét (a likviditas-kereskeddk nulla varhato értékii ajanlott mennyisége miatt).
Azonban a piacon 1évd verseny miatt a piacvezetd nem emelheti (csokkentheti) akarmeddig
az arat, és varhato profitjat nullanak feltételezziik. Az aukci6 végén az informalt kereskedd
realizalja profitjat: # = (¥ — p)x.

Kyle ilyen kornyezet mellett keresi az egyenstlyt (X és P linearis fliggvényeket) a
piacon. A formalizalt feltételek a kovetkezok:

1. Profitmaximalizalas: E (7 (X, P)|U = v) VX', v, azaz az informalt kereskedd olyan X

fiiggvényt valaszt, amely maximalizalja a varhato profitjat.

2. Piaci hatékonysag: p(X,P) = E(¥|X + 1i), tehat az arjegyzd profitja nulla lesz a

versenyz0i piac miatt.

Kyle bebizonyitja, hogy a modellben az egyenstlyt olyan X és P fliggvények bizto-
sitjak, amelyekre a kovetkezok igazak:

X(@) = B(@ — po),

P(X + 1) = py + A(X + 0).

Ebben a paraméterek: B = (622 )Y/? és 1 = 0.5(2 ,/02) /2. A fentiekbél az lathato,
hogy az informalt kereskedd és az arjegyz0 stratégidja csak a kiils6 paraméterek linearis
fliggvénye, B = 0.51 és a piac mélysége az aukcié alatt éppen 1/A. '° Tovabba a szerzd
megmutatja, hogy egyetlen aukcio leforgasa alatt az informalt kereskedd tobbletinforma-
cidjanak éppen a fele épiil be az arba.

Ahhoz, hogy a modell a valdsaghoz kdzelebb alljon, Kyle egy nap kereskedését fel-
osztja ilyen aukciok sorozatara ugy, hogy 0 = t, < t; < --- < ty = 1. Ekkor a bennfentes
mar a nap elején ismeri a részvény nap végére vonatkozo valdszinlség-eloszlasat, a
likviditas-kereskeddk Osszesitett ajanlatai pedig Brown-mozgast kovetnek, tehat &,,-re igaz,
hogy Afi, = @i, — fi,_1~N(0,02 At,), ahol n = 0,1...N. Az informalt kereskedd aggre-
galt pozicidja X, és a t, idépontban kereskedett mennyiség A X, = X,, — X,,_;. Két aukcid
kozott éppen A X, + A i, mennyiségii order-flow generalodik.

Ekkor a bennfentes aggregalt pozicidja mar fiigg a korabbi aukciokon kialakult araktol
is, azaz X, = X,,(P1, ..., Pn—1, V). Az arjegyz0 pedig ismeri a korabbi order-flow-kat, tehat
az altala megszabott ar: p,, = P, (¥, + Uy, ..., X, + 1,). Az informalt kereskedd stratégiaja
igy X = (X4, ..., X,,), mig az arjegyz6¢ P = (P4, ..., P,) vektorokkal definialhato. Itt is az
egyaukcios modell analitikajdhoz hasonloan szamithato az egyensuly:

A%y = Bu(T — Pn-1),

Ap, =4, (AZ, + Aiiy).

Az egyenstlyban kialakult 8, sorozat a bennfentes kereskedési aktivitasat, a 1/4, a
piac mélységének alakulasat, mig X, = Var(¥|A%, + Ady,..., A%, + Afi,) monoton
csokkeno sorozat a tobbletinformacido be nem épiilt részét (a bizonytalansagot) jellemzi.

10 Hiszen a P(X 4+ @) = py + A(X + i) egyenletben, ha az order-flow értéke 1/A, akkor az ar épp egységnyivel
lesz magasabb, azaz ekkora mennyiség sziikséges az ar egységnyi elmozditasahoz.
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Ezen harom sorozat (B, , 1, és X, ) a modell input paraméterei (p,, =, és 02) fiiggvé-
nyében rekurzivan kiszamithato.

Kyle kijelenti (¢s a modell egyenstlyat aszerint szamitja), hogy a piaci hatékonysag
feltétele miatt a kialakult ar martingalfolyamatot kdvet, annak volatilitasa csak a likviditasi
kereskedok altal generalt zajtol fligg, amely igy meghatarozza az informacio beépiilésének
sebességét is. Az informalt kereskedd profitja aranyos (X ,02)Y?-el, azaz a kezdeti
informacioval és a zajjal. Ez 0sszességében azt jelenti, hogy a bennfentes pozitiv profitot ér
el amellett, hogy az ar martingalfolyamatot kovet. Erdemes még megfigyelni azt is, hogy
minden aukcios idépontban az arvaltozas az idészak order-flow-janak linearis fliggvénye.

A szerz6 a modellt folytonos esetben is felirja, amelynek egyensulya a diszkrét modell
finomitasaval kapott sorozat hatarértéke. Itt a A(t) mar konstans (és igy a piac mélysége,
likviditasa is allandd) a diszkrét modell folyamatosan csékkend A, sorozataval ellentétben.

Kyle modellje szamos mii kiindulasi pontja, mert jo keretet biztosit a piaci likviditast
meghatarozo tényezok, a tobbletinformaciok értékének és beépiilési sebességének, valamint
az arak alakulasanak vizsgalatara.

3.3. A bejelentési kitelezettség hatdasa

Huddart et al. [2001] cikkiikben a Kyle-modellnek egy, a valos vilaghoz kozelebb allo
modositasat mutatjak be. Az informalt kereskedd bejelentési kotelezettségét ugyanis
szamos orszag jogi berendezkedése megkoveteli. A szerzok eldszor egy olyan kétperiddusu
modellt mutatnak be, melyben az informalt keresked6 (aki a részvénynek a masodik
periodus végére vonatkozo értékét ismeri, vagyis hosszi tava informacioval rendelkezik) az
elsé periddusban végrehajtott tranzakcidja utan nyilvanossa teszi azt. Ekkor a piacvezet6 a
masodik periddusban mar ezen informacid birtokaban allapithatja meg az arat. Az
Osszehasonlitas végett eldszor nézziik meg, mi torténik ebben a kétperiodust modellben, ha
nincs bejelentési kotelezettség!

Tehat p,, jeloli a részvény arfolyamat az n € {0; 1; 2} idépontokban (amelynek induld
értéke p,,), ennek a masodik periddusra vonatkozo varhato értéke v. Az informalt kereskedd
ajanlatait az x, sorozat mutatja, amely fligg a részvény el6z6 idépontbeli aratol és v
értékétol, azaz x,, = X, (pn_1, V). A likviditasi kereskedok ajanlatait tovabbra is egy zajként
értelmezziik, azaz u,~N(0,02). A piacvezetd az order-flow (y, = x,, + u,,) fiiggvényében
hatarozza meg az arat, tehat p; = P;(y;) €és p, = P;(¥1,¥2). A modell az X és P fligg-
vények linearitasan kiviil az informalt keresked6 profitmaximalizalasat és a piacvezetd zérd
profitjat feltételezi, amely teljesen konzisztens a Kyle-modell feltételrendszerével. Ezen
koriilmények kozott a tokéletes piaci egyensulyt a cikkben kovetkezoképpen irtak fol:

Xn = Xn(On-1,v) = (Vv — Pp_1)s

Pn = Pa(V1, s Yn) = Dot + A

Ahol a konstansok:

_2Kk-11 1
1_4’K_1Al ﬂ2_2/12
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’21{(21{—1) ’20 1 1 [2KZ,
A = |/ | = —/ = —_—
! 4K — 1 oy & 20, 1 20, 4K — 1

1<—’12 0.901
=3 =0

Ekkor a bennfentes kereskedd varhato profitja a két aukcid soran:

_ _ 2K(2K - 1) 2K oy,
E(m)=p2,= (4K — 1)2 O'u\/z_o E(my) =2, = m?JZ_O

A bizonytalansag, tehat a tobbletinformacid azon része, amely még nem épiilt be az
arba:
2

2
2y =Var(wly,) = K—1 Xy, =Var(wly,y,) = >

150

Mint azt mar emlitettem, a modell tulajdonképpen a Kyle-modell egy specialis (két-
aukcios) valtozata, hiszen az informalt kereskedd itt is az aukcid végére vonatkozo
részvényarfolyamot ismeri, de itt az idészak végéig kétszer kereskedhet. Eppen emiatt nem
meglepd, hogy az eredeti modellhez hasonldan A, < A,, azaz a piac mélysége (1/1;) n6 az
els6 id6szakrol a masodikra.

Ha ebbe a modellbe belevessziik, hogy az informalt kereskedének az elsd periodus
lezarta utan, de még a masodik periddus megkezdése eldtt be kell jelentenie az x,
kereskedett mennyiséget, akkor az egyensuly megvaltozik. Ugyanis, ha tovabbra is
x; = B1(v —py) lenne, akkor a piacvezetd a masodik periodusban gy szabhatna arat,
hogy megismerte v értékét. Azaz a masodik id6szaki arat gy valasztana, hogy az Osszes
informaciot beépitse az arba. A X, = Var(v|y,,y,) bizonytalansagot a p, = v vélasz-
tassal nullava tenné, és ezaltal a 4, = 0 miatt a piac mélysége végtelen lenne. Ekkor a
bennfentes keresked6 masodik periodusara vonatkozo profitja (m, = (v — p,)x,) nulla
lenne.

A szerzOk arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az informalt kereskedd akkor kereskedik
optimalisan, ha els6 iddszaki ajanlata két részbol tevodik Ossze: egy linearis tagbol

(B1(v —py)) és egy véletlen tagbol (z;~N(0, 0221)). Ezzel a stratégiaval részben leplezni

tudja, hogy milyen bennfentes informaciéval rendelkezik.

Az egyenstlyban 1év6 piacon az események a kdvetkezoképpen zajlanak le:

1. A bennfentes x; = B, (v — py) + z;, mig a likviditas-keresked6k u; mennyiséget
visznek a piacra.

2. A piacvezetd tovabbra sem tudja megkiilonboztetni a kiilonb6zd tipust szereplok
ajanlatait, igy azok 0sszessége alapjan megallapitja az elsd periodus arat:
p1=Po + A4 (x1 +uy).

3. A bennfentes realizalja nyereségét, és kotelezettségét teljesitve bejelenti, hogy
mekkora volt a piacra vitt mennyisége, azaz x; értéke.
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4. A piacvezetd megprobalja ebbdl kiszlirni az informaciot, és atgondolja, hogy az elsd
idészakban szabott ar helyett mi lett volna az optimalis, ha ismeri x; -et:
p1 = E(v|x1) = po + y1X1, melyben y; = 24;.

5. A bennfentes és a likviditas-kereskedé is megadja a masodik peridodusra szo6ld
ajanlatat: x, = B, (v — p7) és u,.

6. A piacvezetd megallapitja a masodik id6szakra vonatkozé arat:
Pz =1+ A (xz + uy).

7. Realizaljak a nyereségeket, és a bennfentes ismét bejelenti tranzakciojat, de ekkor
mar vége a kereskedésnek.

Ahhoz, hogy az informalt kereskedd optimalisan kereskedjen, sziikséges az is, hogy a
kereskedésében hasznalt véletlen valdsziniiségi valtozo variancidjat jol valassza meg.
Huddart et al. [2001] szerint akkor jar el helyesen, ha o = 02 /2 értéket valasztja.

Ilyen feltételek mellett a piac mélysége nagyobb az alapmodell mélységénél, de iddben

1
202

allando, hiszen A, = A, = /70 A bennfentes kereskedésének intenzitdsa a masodik

periddusra megnd (i =, < B, = 1/24;), azonban mindkét idészakban magasabb, mint
1

a bejelentési kotelezettség nélkiili modellben. Ezzel a technikaval mar mindkét periddusban
realizalhat profitot, de ez alacsonyabb lesz, mintha nem lenne bejelentési kitelezettsége:

E(m) = E(my) =% |22

A szerzok elkészitettek ezek alapjan egy N-periodusu modellt is, amelyben arra jutottak,
hogy a bennfentes akkor kereskedik optimalisan, ha egészen az utolsé periodusig egy
zajkomponenssel egésziti ki a kereskedését. Ezaltal tobb olyan idépont is lehetséges,
amikor Osszességében elad (vesz), mikdzben olyan informacié birtokdban van, amely a
részvény vasarlasat (eladasat) indokolna. Emiatt néhany periddus alatt veszithet, profitja
akar negativ is lehet. Azonban éppen ez a stratégia segit megOrizni az informaciot a
piacvezetd eldl, és ezzel érheti el a legnagyobb varhat6 profitot. Am minél tobb periéduson
keresztiil kell rejtegetnie az informaciot, annal kisebb ez a varhato profit.

3.4. Az utanzok és az optimadlis leplezési stratégia

Ha a bennfentes kereskedése utolag nyilvanos, akkor néhany kereskedd, pozitiv hozamot
piaci szereploket utanzoknak (a szakirodalomban a mimicking trader kifejezés terjedt el).
Az utanzok kétféleképpen jarhatnak el:

1. Akkor vesznek (adnak el), ha az ar felfelé (lefel¢) mozdult el.

2. Akkor vesznek (adnak el), ha a bennfentes kereskedd az elozé periddusban vett

(eladott).

Lee et al. [2008] azt teszik fel cikkiikben, hogy léteznek ezek az utanzo kereskedok, €s a

masodik valtozat szerint jarnak el. Igy modelljiikben mar négyféle piaci szerepld (benn-
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fentes, utanzo, likviditas-kereskedo és a piacvezetd) jelenik meg. A szerzok (a korabbiaktol
kicsit eltér6 modon) ugy gondoljak, hogy a bennfentes kereskedd nem a korabbi arfo-
lyamok, hanem a még nyilvanossigra nem keriilt tobbletinformacié mennyiségének (0 ;)
fiiggvényében adja megbizasait (b; ,):

by = b(©,) = B0

Ez persze elveiben nem kiilonbozik att6l, mintha az arak fliggvényében adna
megbizasait, hiszen a mar beépiilt és még be nem ¢épiilt tobbletinformécié mennyisége
kozvetve ugyanazon valtozoktdl fiigg. Ez a megkozelités azonban a tobbperidodusu ke-
reskedés konnyebb leirasahoz vezet.

Felteszik tovabba, hogy a még nem kinyilvanitott tdbbletinformécié mennyisége AR(1)
folyamatot kovet'!, azaz:

0, =a+p0 .4 +z ,ahol z~N(0,02).

A részvényarfolyam T idépontbeli értékét az eddigiekhez hasonléan Tp~N (pg, 02T)
jellemzi. Az id6szak végi bizonytalansag mértékének (v — p,) varhato értékben meg kell
egyeznie a Y1, 0, dsszeggel, ami AR(1) folyamat konstansara a kovetkezd dsszefiiggést
tételezi fel:"

T

Emiatt a ki nem nyilvanitott tdbbletinformécié mennyiségét a bennfentes kereskedd
tulajdonképpen a g értékén keresztiil szabalyozza. Az utanzok altal piacra vitt mennyiség a
bennfentes keresked6 el6z6 idoszaki kereskedett mennyiségének linedaris fliggvénye:

but = B ybrt-1
A By paraméter az utanzok aktivitasat jelenti, ezért értékét nullanak valasztva, az utan-
zokat akdr teljesen likvidalhatjuk, és visszakaphatjuk a mar kordbban megismert, hdrom-

szereplos modellt, de egyeldre ezt nem tessziik meg.
A likviditas-kereskeddk Osszesitett ajanlatat az eddigiekhez hasonloéan adhatjuk meg:

by = u;,ahol u,~N(0, o7).
Tehat a piacvezetd az alabbi order-flow-val taldlja szemben magat:
Xt = bI,C + bM,t + bN,C = B I 6 t + B Mbl,t—l + ut'

Lathato, hogy a bennfentes keresked6 nemcsak a kinyilvanitott tobbletinformacio
mennyiségét alakithatja a p paraméter megvalasztasan keresztiil, hanem az order-flow és
ezaltal az aralakulas dinamikajat is. A kérdés az, hogy p-nak milyen értéket valasszon
varhat6 profitjanak maximalizalasahoz, ha tudja, hogy:"

11 Az egyetlen késleltetésli autoregressziv folyamatok kellden széles folyamatosztalyt alkotnak jelen modell
vizsgalatahoz, hiszen a még ki nem nyilvanitott tdbbletinformacio az el6z6 periodusbeli és az adott
periddusban kinyilvanitott informéaci6 nagysagatol fiigg.

12 Az y, = ¢ + ¢y;_1 + €; AR(1) folyamat varhato értéke minden t-re allando, és ez 4 = ¢/(1 — ¢). Innen adott
varhat6 érték esetén a ¢ konstans értéke egyértelmiien meghatarozhato.

13 Korabban lattuk, hogy az arvaltozas tulajdonképpen az order-flow linearis fliggvénye, a A optimalis értékére
pedig egy korabban kapott eredményt (HUDDART et al. [2001]) hasznalnak.
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Ap, = E(6.|X,) = AX,
2. — .81022

2.2 2
Bioz+oy

Az nyilvanvald, hogy ha az optimalis p* pozitiv lenne, akkor ®, AR(1) folyamat a
zajtol eltekintve novekedne, igy az order-flow és az arvaltozas is trendet mutatna. A p* = 0
érték valasztasaval a O, egy stacionarius'® véletlen folyamat lenne, és ennek megfelelden,
véletlenszeriien alakulna az order-flow €s az ar is. Ha viszont a p* értéke negativ, akkor az
AR(1) folyamat oszcillalna, aminek kdszonhetden némiképp elrejthetd lenne a tobblet-
informacid. Ezért az informalt kereskedd optimalis o valasztasatol azt varjuk, hogy negativ
legyen.

A szerzOk a modell részletes elemzésével ezt a hipotézist alatimasztottak, de ezen kiviil
mas érdekes eredményekre is jutottak:

1. Minél magasabb az utanzé kereskeddk f,, paramétere, annal alacsonyabb p*-érték
optimalis az informalt keresked6 szaméra. Az értéke B, ndvelésével —1 felé tart."

2. Hosszabb id6tav esetén szintén kisebb p* értéket kell valasztania a bennfentesnek.

3. Minél nagyobb az utanzok kereskedési aktivitasa, annal kisebb lesz a bennfentes
kereskedd varhato profitja is. Tehat a kisebb p* kevesebb profitot eredményez.

4. Ha az utanzék [, pozitiv paramétere abszolut értékben nagyobb p*-nal, azaz
Bu > |p*|, akkor az utanzok varhato értékben veszteséges stratégiat kovetnek.

5. Ezzel szemben B, < |p*| esetén az utanzok stratégidja pozitiv varhatd profitot
eredményez.

Az eddigiekbdl latszik, hogy az utdnzok Iétezése tovabb rontja a bennfentes
informacidval rendelkezd piaci szerepld varhatd profitjat. Tehat a bennfentesnek egyaltalan
nem kedvezd a bejelentési kotelezettség és az utanzok létezése, hiszen minél jobban

Park és Lee [2010] megmutatta, hogy utdnzo kereskeddk nélkiil, azaz f3,, értékét
nullanak valasztva, az arvaltozas ARMA(1,1) folyamatot kovet. Ugyanis'®:

Ape =X = A B (@+p 0y +2)+ Bybre—y +u] =
AB,(A—=p)0+AB,p0 1+ A8,z + Auy.

Apyr = AB,(A=p)A+p)0+AB,p* 0 g+ A0 B 2e + A0 B Zepq + AUpyy =
AB,(A=p)o+pAp; + A8 2441 + AUpyq + Apug.

Ebb6l mar latszik, hogy A p; olyan ARMA(1,1) folyamat kévet, amelyben
Ape=vo+pApey +& +6& 1.

14 Gyengén stacionariusnak neveziink egy folyamatot, ha varhat6 értéke konstans és autokovariancia-fiiggvénye
eltolasinvarians.
15 —1-nél kisebb értékek esetén az AR(1) folyamat divergenssé valik.

vr—Po

16 Felhasznaljuk, hogy ¥ = —= a ki nem nyilvanitott tobbletinformacio¢ atlagos értéke, és igy a korabbiak
alapjan kapjuk, hogy a = (1 — p)v.
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Nevezziik el Ne = A B Z¢41 és vy = Au, folyamatokat, amelyek varianciéja:
o2 =22 Bjo2és of = /12 2. Egyetlen & folyamattal akkor helyettesitjiik 7, és v;
folyamatokat ha megfeleloen valasztjuk meg & és 02 értékét'”

ob(1-p2)4af- [(05(1-p)2+oR) (@B 1+p)240)

2pav

)

2 o‘%(l—pz)ﬂrﬁ

€7 1+82+2p5

Tehét az érfolyam elsd differenciéltja ARMA(1,1) folyamatot kévet amelynek a
likviditas-kereskeddk kereskedési volatilitasanak fiiggvényében.'® A szerzék eredmenyelt
latva, érdekes kérdés, hogyan irhato fel az aralakulas abban az esetben, ha az utdnzékat nem
eliminaljuk a modellbdl. Az arvaltozasok akkor a kdvetkezd folyamat szerint alakulnak:

Apey1 ==28 (1 + B M)(l P+ pAp.+ AU, + B Zev1) T AU + By B yze).

Ha ez el6z6ekhez hasonldan itt is elnevezziikk a 1 8 (1 + B M)(l p)D konstans értékét
yo-nak, akkor az egyenlet felirhatd a mar ismert ARMA(1,1) alakban. A kiilonbség csupan
annyi, hogy az § és o2 értékei megvaltoznak.

3.5. Egyéb piaci koriilmények

Eddig azt feltételeztiik, hogy a piacon csupan egyetlen bennfentes tevékenykedik. Erdemes
megvizsgalni azonban azt is, hogy miként valtozik az egyensuly, ha tobb személy is
rendelkezik ugyanazzal a tobbletinformacioval. Daher et al. [2012] azt az esetet vizsgaltak,
amikor két (illetve kés6bb tobb) bennfentes kereskedik a Cournot piaci modell'® keretei
kozott. Ezen piaci szituacido elemzéséhez visszatértek az egy aukciobdl allo Kyle-
modellhez.

Feltették, hogy mindkét bennfentes profitot maximalizal a piacra vitt mennyiségiik
alapjén, valamint a piacvezetd varhaté profitja zérus. Az egyensuly természetesen meg-
valtozik a masodik bennfentes miatt, és a szerz6k az 0j egyensulyrol az alabbi kdvet-
keztetéseket vonjak le:

e Mindkét bennfentes piacra vitt mennyisége és profitja egyforma, de alacsonyabb,

mintha egyediil lennének.

e Az aukcid végére nagyobb mennyiségli informacioé épiil be az arba.

e Bir mindkét bennfentes piacra vitt mennyisége kisebb, a kett6jiik altal generalt

order-flow mégis nagyobb lesz.

e A piac mélysége csokken a bennfentesek szdmanak novelésével.

17 Ennek bizonyitasa PARK ¢és LEE [2010] cikkében olvashato.

18 Mivel Ap; = AX;, ezért az ARMA(1,1) egyenletet leosztva A konstanssal, szintétn ARMA(1,1) folyamatot
kapunk. Ez azt jelenti, hogy nemcsak az arfolyammozgas, hanem az order-flow is ARMA(1,1) folyamatot
kovet.

19 Olyan duopdlium, amelyben a két bennfentes szimultan hozza meg dontését.
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A modellbdl jol latszik, hogy tobb bennfentes létezése minden piaci szerepld szamara
hatranyt jelent. A helyzet kicsit megvaltozik, ha a két kereskedd nem szimultan, hanem
szekvencialisan kereskedik, azaz az egyik bennfentes dontésének meghozatala elott
megfigyelheti a masik bennfentes dontését (Stackelberg-duopdlium). Ekkor mar nem
egyforma mennyiséggel kereskednek, és igy profitjuk sem ugyanakkora, hanem a
vezetének (aki elészor dont) nagyobb a piacra vitt mennyisége és nyeresége. Erdekes, hogy
a két kereskedd egylitt nagyobb mennyiségl tobbletinformaciot épit be az arba, és nagyobb
nyereséget is ér el, mint a Cournot-esetben.

Az eddigi modellekben azt is feltételeztiik, hogy a piacvezetd csupan az order-flow
nagysagabol és eldjelébdl, valamint a bejelentési kotelezettségbdl fakadoéan tud infor-
méciohoz jutni. Am ez sem valds feltevés, hiszen a piacvezetd is hozzajuthat a részvény
értékével kapcsolatos informaciokhoz. Jain és Mirman egy olyan modell egyensulyat
vizsgalta, amelyben a piacvezetd a részvény araval pozitivan korrelald, egyéb infor-
macioforrast is megfigyelhet. A termék arat — a szokasos x + u order-flow-n kivill — a
p + € részvényarfolyammal korrelalé informacié fliggvényében szamitja, ahol ¢ egy, a
tobbi valtozotol fiiggetlen, normalis eloszlasu valosziniiségi valtozo. A szerzok meg-
mutattak, hogy az egyaukcios Kyle-modellnek igy is létezik egyensulya, amelyben tobb
informacio épiil be az arba, és a bennfentes profitja is alacsonyabb. Ezek konkrét értéke
természetesen fligg a mar emlitett korrelaciotol, azaz a piacvezetd informaciojanak érté-
kességétol.

Erdekes kérdés, hogy mi torténik a piacon akkor, ha a bennfentes nem az adott részvény
kereskedésében hasznalja fel a tobbletinformaciojat. Megteheti ugyanis, hogy a részvény
araval szorosan egyiitt mozgd, mas terméket vasarol vagy ad el. Lehet ez egy masik
részvény vagy egy szarmaztatott termék is. Természetesen az ilyen termékekkel torténd
kereskedés is illegalisnak szadmit, ha bennfentes informaci6 all mogotte. Azonban ekkor a
piac szamara kevésbé atlathatdoak a mitiveletek, igy az informacié piaci arba épiilésének a
jellege is megvaltozik. Amikor a bennfentes egy derivativat vasarol, a tranzakcios partnere
fedezeti céllal delta darab részvényt vasarol. Ez egy hataridés termék esetében nem
csokkenti az order-flow-t, am példaul eladasi és vételi jogok esetén mar igen, és igy az
aralakulas dinamik4ja is megvaltozik.

A modellek folytonos valtozatat is érdemes vizsgalnunk, ahogy Kyle [1985] is tette. Am
6 azt feltételezte, hogy a bennfentes kereskedd és a likviditas-kereskeddk is minden
pillanatban kereskednek. A modellek egyensulya viszont megvaltozik akkor is, ha a
likviditas-kereskedok ugyanugy folyamatos zaj jellegli order-flow-t generalnak, mig a
bennfentes akar meghatarozott, akar véletlen idokdzonként ad ajanlatokat.

3.6. A stratégiak osszefoglalasa

A fejezet Osszességében a bennfentes stratégidjanak bemutatasat szolgéalta. Ennek leg-
fontosabb elemeit kiilonbozé modellek vizsgalata soran tekintettiik at. Az egységes keretet
biztositdé Kyle-modellben a bennfentes kereskedés még teljesen akadalymentes volt, a
piacvezetd csak valdszinUsiteni tudta a bennfentes informacidjat, és ennek alapjan alakitotta
az arat. Lathattuk, hogy ilyen piaci kdrnyezetben az informalt kereskedd kdzvetve minden



340 HITELINTEZETI SZEMLE

sy

reséget €r el.

A Huddart et al. [2001] altal bemutatott modellben a bennfentesnek mar utdlagos
véletlen komponens segitségével képes volt elérni, hogy az informacioé ne valjék rogton
meghatarozhatova a kereskedésébdl, azaz informacios elonye ne vesszen el. Ez a stratégia
maximalizalja a profitjit, amely azonban nem lesz minden aukci6 alatt pozitiv. Ossze-
sségében a bejelentési kotelezettség rontja a bennfentes helyzetét, hiszen varhatd profitja
alacsonyabb, mint Kyle modelljében. Raadasul helyzete tovabb romlik, ha hosszabb ideig
probalja megdrizni az informaciot.

Lee et al. [2008] egy olyan modellt mutattak be, amelyben mar megjelennek tovabbi
gondolkodé szereplok is. A bennfentes bejelentési kotelezettsége ugyanis arra sarkallhat
néhany kereskeddt, hogy pozitiv profit reményében lemasolja az informacié birtokaban
1évo kereskedd ajanlatait. Az utdnzas azonban csak egy peridodusos lemaradassal torténhet,
tehat tovabbra is a bennfentes vezérli a piacra jutott informacié mennyiségét. A szerzok
megmutattak, hogy ha az informalt kereskedd egy negativ egyiitthatoji autoregressziv
folyamattal vezérli a ki nem nyilvanitott tdbbletinformacid6 mennyiségét, akkor az
eredetileg elérheté profitjabol meg tud 6rizni valamennyit. Am minél jobban rejtegetnie
kell, annal kisebb a varhato profitja, ami azonban a kovetdk aktivitasatol fiigg. Ugyanis, ha
ez az aktivitas kelléen nagy, akkor a bennfentes varhato profitja negativba is atfordulhat. Ez
azonban nem mindig éri meg az utanzoknak sem, hiszen ilyen esetekben akar az ¢ varhato
profitjuk is negativ lehet.

Lathattuk még, hogy tobb bennfentes kereskedd 1étezése is rontja a helyzetet. Kivéve,
ha az egyik bennfentes dontése idoben megelézi a tobbi dontését. Ez arra sarkallja a
bennfenteseket, hogy vagy egyetlen bennfentesként, vagy idében a tobbit megeldzve
tegyenek kereskedési ajanlatot. Ha azonban a piacon bejelentési kotelezettség és utanzok is
vannak, az informacié hosszu ideig torténd birtoklasa csdkkenti a bennfentes varhato
profitjat. Igy az informélt kereskeddk els6 kereskedésének idozitése sorsdontd lehet.
Raadasul, ha a piacvezetd sajat (exogén) informacioval is rendelkezik, akkor a bennfentes
még rosszabb helyzetbe kertil.

A piaci szereplok viselkedésének megismerése utan a kovetkezd fejezetben a pénziigyi
termék konkrét aralakulasaval foglalkozom.

4. HATAS AZ ARALAKULASRA
4.1. Idedlis armozgds

Az eddigiekbdl jol latszik, hogy a bennfentes (vagy legalabbis a tobbi kereskedénél jobban
informalt) keresked6k hatassal vannak a piac volatilitdsara €s az eszkoz arara. A kiilonbozo
modellekben mas és mas eredményeket lathattunk. Miel6tt azonban atnéznénk ezeket,
tisztazni kell, hogy milyen az idealis armozgas egy lényeges informacié nyilvanossagra
kertilésekor. Ennek megértését segiti az /. abra.
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1. abra
Az ar alakulasa
lényeges pozitiv informaci6 nyilvanossagra keriilésekor

A Arfolyam

A 4

L 1d6

Altalaban a befektetéknek az lenne a legjobb, ha a pénziigyi termék ara minden
pillanatban annak a valds értékét mutatnd, ekkor ugyanis kelléen megalapozott iizleti
dontéseket hozhatnanak. Tehat 6k azt szeretnék, hogy a 1ényeges informacidk mar azelott
beépiiljenek az arba, mieldtt azt hivatalosan is bejelentik, vagyis szamukra az az idedlis, ha
az arfolyam a fundamentumok megvaltozasakor azonnal az 0j értékre ugrik. Példaul, ha egy
tarsasdg fundamentumai alapvetden megvaltoznak egy szerzodés alairdsa miatt, akkor a
szerzddés aldirasanak pillanataban ugorhatna az arfolyam, nem pedig annak bejelentésekor.
Azonban valoszinlileg még a szerzddés aldirasa eldtt eldontik, hogy alairjak-e azt, ezért az,
hogy pontosan mikor valtoznak a fundamentumok, és mikor ugorjon az arfolyam, nehezen
meghatarozhat6 id6pont.

Nézziik meg ehelyett az eddigi modellekben megismert szereplok érdekeit:

o A likviditas-keresked6k szamara az lenne igazsadgos, ha a lényeges informaciokat
mindenki egyszerre tudnd meg, és minden szerepld ugyanolyan informaciok
birtokaban adné és venné a részvényeket. Szamukra az a fontos, hogy ne legyenek
hatranyban senkivel szemben, ezért a bejelentés id6pontjaban (az 1. dbran t pont
jelzi) azonnal az uj fundamentalis értékre ugré részvényarfolyamot szeretnének
(folytonos fekete vonal).

e A piacvezetd érdeke az, hogy az arat ugy jegyezze, hogy ne lehessen arbitralni vele
szemben. Ha példdul az arjegyz0 alacsony arat szab egy masik arjegyz0 ardhoz
képest (ne felejtsiik, hogy tobb arjegyz6 van a piacon), akkor egy kereskedd
arbitrazst érhet el, ezzel karositva az arjegyzoket. Ezért az arjegyzok is azt szeretnék,
ha mindenki (ideértve a kereskeddket és arjegyzoket is) egyszerre értesiilne a
fundamentumok megvaltozasarol.

e A bennfentesek szdmara pedig az lenne a legjobb, ha a fundamentumok megval-
tozasa eldtti és utani érték kozotti teljes kiillonbséget megnyerhetnék. Azt szeretnék,
ha minél alacsonyabb aron tudndk megvasarolni a terméket még a hir bejelentése
elstt. fgy 6k is az arfolyamok gyors elmozduldsaban érdekeltek, azonban az &
vasarlasuk varhatéan pozitiv order-flow-t eredményez, amibdl az arjegyz6 kdvetkez-
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tet az informaciora, ezért a termék arfolyama mar hamarabb kezd elmozdulni az 4j
érték iranyaba (az abran a szaggatott vonal mutatja).

Amikor a fundamentumok megvaltozasa mindenki szamara ismertté valik, az arfolyam
hirtelen a realis értékre ugrik. Legalabbis hatékony piacon igy kellene lennie. Nem teljesen
hatékony piac esetén semmi sem garantalja, hogy az arfolyam a hir bejelentésekor a helyes
értékre ugrik. Gyakori ugyanis, hogy a piaci szereplok a nyilvanos informaciot nem
egyforma gyorsasdggal dolgozzak fel, ezért az arfolyam fokozatosan kozeliti meg az
elméleti értéket. Az is gyakori, hogy tulreagaljak az adott hirt, és csak késobb, folya-
matosan korrigdl vissza az arfolyam a helyes szintre. A dolgozatban azonban végig
felteszem, hogy a részvény arfolyama a fundamentumok fiiggvényében mindenki szdmara
egyértelmiien meghatarozhatd, azaz az informacioknak mindenki ugyanolyan jelentdséget
tulajdonit.

Ezek utan a fejezet hatralévd részében szeretném bemutatni, hogy a bennfentesek
kiilonbozo stratégiai mellett milyen tulajdonsagai vannak az arfolyammozgasnak.

4.2. Armozgis a modellekben

Lathattuk, hogy Kyle az aukciés modelljében (ahol még nincs sem bejelentési kotele-
zettség, sem pedig utdnzok) meg tudta hatirozni az egyensulyi stratégidkat. Ez az
egyensuly pozitiv hozamot eredményezett a bennfentes szamara, annak ellenére, hogy a
modell szerint az arak martingalfolyamatot kdvetnek.

Ahhoz, hogy kicsit jobban megértsiik a Kyle-modellben az aralakulds dinamikajat,
nézziink egy egyszeri szimulaciot, melyben a paramétereket a kovetkezoképpen
valasztottam meg:

e A részvény induld ara legyen 100, a bennfentes kereskedd informacidja pedig az,

hogy az idészak végére ennek varhato értéke 110.
o A likviditas-keresked8k egyperiddusos order-flow-ja: Au,~N(0;40A¢t,).
e A periédusok szama® 50, amibsl A t, = 0.02.

A bennfentes nem rendelkezik a teljes szimulacios idészak alatt tobbletinforméacioval®,
¢s amikor nincs informacidja, nem kereskedik. Mivel a piacvezeté nem tudja megkii-
16nboztetni az ajanlatokat, végig tigy cselekszik, mintha lenne bennfentes kereskedo is a
piacon. A hir bejelentésének idOpontjadban az arfolyam azonnal az elméleti arfolyam
szintjére ugrik, és onnan folytatodik a kereskedés.

Ezen piaci feltételek és paraméterek mellett az altalam lefuttatott szimulacié eredménye
a 2. abran lathatd. A bal oldali skalahoz tartozo fekete folytonos vonal a részvényarfolyam,
mig az abra als6 részében a bennfentes (sotét oszlopok) és likviditas-kereskeddk (vilagos
oszlopok), valamint adott iddszakhoz tartozo, egyiittes ajanlataik (folytonos vékony vonal)
lathatok. Mint lathatjuk, a bennfentes csak a két fliggbleges szaggatott vonal altal hatarolt
id6észak alatt kereskedik, azaz ekkor rendelkezik tobbletinformacioval.

20 A teljes kereskedés idétartamat a [0; 1] intervallumra szokds normalni, emiatt lesz At,, = 1/periédusszam.
21 Egy 70 periddusos kereskedés alatt a bennfentes a kozéps6 50 periodus alatt rendelkezik tobbletinformacidval.



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 4. SZAM 343

2. abra
A Kyle-modell egy szimulacidja
15
105 =X
=

100 —o— order-flow

Y
95

[ I g WMM
9

Az abran jol lathato, hogy a piacvezetd emeli az arat akkor, amikor pozitiv order-flow-
val taladlja szemben magat. Természetesen ezt a pozitiv order-flow-t nem mindig a
bennfentes kereskedd ajanlata generalja, sot néha eladaskor is folfelé mozdul el az ar.
Tovabba jol latszik az abran az is, hogy az informacio jelentds része beépiil az els6 néhany
periodus alatt, és a bennfentes kereskedd aktivitdsa ezutdn alabbhagy. Természetesen a
likviditas-kereskedok aktivitdsa idoében stacionarius folyamatot kovet, igy a bennfentes
kereskedd csokkend kereskedési mennyisége mellett a piac forgalmanak csokkenése
figyelhetd6 meg. Ahogy korabban is emlitettem, a bennfentes is hirtelen arfolyammozgast
szeretne, ami ebben a modellben tobbé-kevésbé teljesiil is.

Ezzel szemben, ha bejelentési kotelezettsége van a bennfentesnek, akkor ugyanaz az
informacié masképpen épiil be az arba. Egyensulyban az arak és az ajanlatok a 3. abran
lathaté modon alakulnak:

3. abra
A piac szimulaciéja bejelentési kotelezettség mellett
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A Kyle-modellel ellentétben, itt az informacidk nem épiilnek be rdgton az iddszak
elején. Ez azért van igy, mert a bennfentes a kordbban targyalt véletlen tag segitségével
csokken a bennfentes aktivitdsa, de profitja jelentdsen mérséklddik azaltal, hogy tobb
periddusban is a véletlen tag miatt a jozan észnek ellentmonddan cselekszik. Ez
Osszhangban van azzal is, hogy a lassabb arfolyam-alkalmazkodés csokkenti a bennfentes

profitjat.
Ha bevessziik a modellbe az utdnzo kereskeddket is, a piacra jutd tobbletinformacio
mennyiségét a bennfentes a g értékén keresztiil szabalyozza (ehhez a p = —0.7 értéket

valasztottam). A 4. dbran Lee et al. [2008] modelljének egy olyan szimulacidja lathato,
amelyben a bennfentes altal bejelentett kereskedés mennyiségének 60%-4t mdasnap az

utanzok is a piacra viszik.
4. abra

A piac szimuldcidja utanzé kereskeddk mellett
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order-flow abszolut értékénék csokkenése figyelheté meg. Az informacié beépiilése lassabb
az el6zé modellekben megfigyeltnél, amibdl kovetkeztethetiink a bennfentes alacsonyabb
realizalt profitjara, amit az elmélet is alatamaszt.

Erdemes lehet megnézni, hogy mit mutatnak az arfolyamidésorbél szamolt hozamok.
Ennek hisztogramjat az 5. dbra és elsé négy momentumét™ az /. tdbldzat mutatja.

22 A jelen cikkben nem foglalkozom a momentum konvergenciajanak problémajaval.
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5. abra
Hozamok hisztogramja a harom modellben
30 EKyle alapmodell I
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1. tablazat
A hozamok momentumai
Bejelentési Utanzé
Alapmodell kotelezettség keresked6k
Periédusszam 70 70 70
Atlag 0,0012 0,0014 0,0012
Szoras 0,0070 0,0069 0,0119
Csucsossag 49223 3,1924 8,6786
Ferdeség -0,6154 0,3765 -1,7167

A hisztogramon azt latjuk, hogy az utanzo kereskedoket tartalmaz6 modell szimu-

V4

mert az adott realizacioban a bennfentesnek sikeriil magasabbra tornaznia az arat, mint azt a
fundamentumok indokolnék, a hir nyilvanossagra keriilésekor azonban jelentds korrekcio
valosul meg. Masrészt a bennfentes elsdé kereskedése soran nagyméretli eladast kez-
deményezett, amely viszonylag nagy arfolyamesést eredményezett.

Erdekesség, hogy a bejelentési kotelezettséget igen, de utanzd kereskedSket nem
tartalmazo modell hozamainak a legmagasabb a varhato6 értéke és legalacsonyabb a szorasa.
Ez a 6. dbran egy relative kis mértékii ingadozassal rendelkezo, pozitiv trendben nyilvanul

meg.
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4.3. A modellek ajanlatvezérelt piacokon

Az eddigi modellekben a piaci szereplok arjegyzoi piacon tevékenykedtek, mig a valo-
sagban a részvényekkel inkabb ajanlatvezérelt piacokon kereskednek. A modellek részben
értelmezhetdk az ajanlatvezérelt piacon is, csupan mas magyarazat tartozik a piaci
szereplok viselkedéséhez.

Feltételezhetjiik ugyanis, hogy a piacon sok racionalis kereskedd van, ezek Osszessé-
gében egyetlen arat jegyeznek a piacon, és ha elég sokan vannak, akkor hajlanddak
barmekkora mennyiségben kereskedni (azaz a piac kellden likvid). Ha feltessziik, hogy a
piac hatékony, akkor nem tudnak szignifikdnsan nullatél kiilonb6zd profitot elérni, a
varhat6 nyereségiik nullanak tekinthetd. Ezek a kereskedok egyiitt toltik be az arjegyzoi
piacon tevékenykedd piacvezetd szerepét. A likviditas-kereskedok az ajanlatvezérelt piacon
is egyfajta zajt biztositanak, igy szerepiik mindkét piacon ugyanaz. Hasonl6an, a bennfentes
kereskedo is ugyanazon funkciokat tolti be mindkét piaci mikrostruktira mellett.

fgy az eddig megismert eredményeinket nem kell eldobnunk ajanlatvezérelt piacok
esetében sem, de figyelembe kell venni a korlatokat.

5. A BENNFENTESEK ESZLELESE
5.1. Bennfentes kereskedelemre utalo koriilmények

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének Feliigyeleti Tanacsanak 5/2006. (VIL. 6.)
szamu ajanlasa™ megfogalmaz néhany olyan koriilményt, amelyek bennfentes keres-
kedelemre utalnak. Ezek az ajanlasok elsésorban a befektetési szolgaltatoknak szolnak,
akiknek kotelességiik bejelenteni az ezen esetek barmelyikének megfeleld, gyants
iigyleteket. Ilyen koriilmények példaul:

e A részvényt kibocsato vallalattal kapcsolatban allo intézményi befektetd szokatlanul
magas koncentracidja az adott értékpapirban.

e Egy ligyfél szamlat nyit egy befektetési szolgaltatonal, és azonnali megbizast ad egy
jelentds iigylet végrehajtasara (kiilondsen akkor, ha ragaszkodik hozza, hogy az
iizlet azonnal teljesiiljon anélkiil, hogy az eszkoz ara érdekelné).

e Az iigyfél szokatlan magatartast tanusit a tranzakcio végrehajtasakor.

e A jelent6s tulajdoni hanyaddal rendelkezd befektetok és vezetd tisztségviselok
tranzakciodja a tarsasagi bejelentések elott.

e A tarsasag bejelentése eldtti, szokatlan mértékii kereskedés az adott részvénnyel.

e N¢éhany iigyfél kozotti, szokatlan modon ismétlddo tranzakcidk sorozata.

e Olyan iigyletek, amelyekben a megbizasok egy tligyfélhez kotédnek, de az a
tranzakciokhoz kiilonbdzd értékpapirszamlakat hasznal.

23 Az ajanlas elérhetd a http://www.pszaf.hu/ bal_menu/ szabalyozo_eszkozok/
pszafhu bt ajanlirelvutmut/ajanlas_ft/ pszathu_ajanlirelvutmut 20060713 _1.html cimen.
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Ilyen események észlelésekor a befektetési szolgaltatok kotelesek az adott iigyletet
meghatarozott id6n beliil és a meghatarozott modon bejelenteni a feliigyeletnek. Elkép-
zelhetd azonban, hogy a bennfentes egyéb stratégiakat hasznal tigyletei leplezésére, illetve
az is, hogy a befektetési szolgaltaté nem észleli ezeket az eseményeket, hiszen megitélésiik
viszonylag szubjektiv. Emiatt is érdekes az a kérdés, hogyan lehet mas, objektivebb
modszerekkel vizsgalni a bennfentes kereskedés jelenlétét a piacon. Ennek a legismertebb
modjait a kovetkezékben szeretném ismertetni.

5.2. Rendkiviili hozamok elemzése

Mint az a dolgozat korabbi részeibdl is lathato, a bennfentes kereskedelmet vizsgald mo-
dellek elsésorban a 20. szdzad masodik fele, illetve vége felé fejlodtek ki. Ezzel
parhuzamosan, az illegalis tevékenység kiszilirésére alapvetéen két iranyzat alakult ki,
amelyek koziil az ismertebbet ebben a fejezetben szeretném bemutatni.

Jelolje R;; az i-edik részvény (illetve egy kivalasztott részvényportfolio) t-edik
periodusban elért effektiv hozamat és E(R;,) annak vart értékét. Abnormadlis hozamnak
(AR; ;) nevezziik a két érték kiilonbségét: AR; = R; — E(R; ), azaz a realizdlodott és vart
hozam eltérését. Ezek Osszegét — CAR%VT = ]T-zt AR; j — kumulalt abnormalis hozamnak
(Cumulated Abnormal Return — CAR) szokas nevezni. Ez utobbi atlagos értéke egy
tetszOleges N elemi portfolidban (vagy akar az egész piacon) az atlagos abnormalis hozam:
CAR.; = - X}, CARL,.

A modell fontos eleme az E(R;,) vart hozam, hiszen ehhez képest nézziik, hogy
rendkiviili-e egy adott realizalt hozam. Gyakori, hogy ezt az értéket valamiféle
regresszidval becsiilik, ilyen példaul a CAPM-modell is (R a kockdzatmentes hozam, mig
R,, az értéksulyozott piaci hozam):

E(R) —R; = B(Rm — Rf) + .

Természetesen szokds hasznalni tobbfaktoros modelleket is, mint példaul Mitchell és
Stafford [2000] népszerti haromfaktoros modelljét, amelyben SMB a nagy- és kisméretii
vallalatokbdl all6 portfoliok hozamanak kiilonbsége, HML pedig a magas és alacsony
BV/EV (konyv szerinti érték/piaci érték) értékii vallalatokbdl allé portfoliok hozamanak
kiilonbsége:

E(R) —R; = P(Rm —R;) +m-SMB + h- HML + €.

A vart hozam meghatarozasi mddjainak bemutatasa nem célja ennek a dolgozatnak,
ezért a tovabbiakban feltételezziik, hogy ez az adat mar rendelkezésiinkre all. Ez lehetové
teszi a CARé‘T érték kiszamitasat, amelynek az abrazolasa segithet megérteni példaul egy
hir arfolyamba épiilésének dinamikajat az s bejelentési idopont el6tti és utani CAR-értékek
Osszehasonlitasaval. Egy hatékony piacon az abnormalis hozamoknak stacionarius
folyamatot kellene kovetnie, mert elméletileg senki nem tud szignifikans, nullatol kiilon-
b6z6, extra hozamot elérni. Ez a tulajdonsag legtobbszor igaz is, legalabbis statisztikailag
nem vethet6 el a hipotézis.
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Ha azonban az AR folyamat helyett minden ¢ idOpontra kiszdmitjuk a CAR;_, 1., =
CAR.(—74,T,) értéket, tulajdonképpen az informacié beépiilésének sebességét lathajuk az
adott idopont kornyékén. Ha 7, = 5 nap és 7, = 0 nap, akkor a CAR.(—5,0) azt jelenti,
hogy a ¢ idépontot megel6zd 5 (plusz az adott nap, tehat 6) napban 6sszességében hogyan
alakultak az abnormalis hozamok. Ha példaul azt latjuk, hogy s iddpont eldtt ezek a CAR-
értékek jellemzden pozitivak, az azt jelenti, hogy a részvény esetében jellemz6en nagyobb
hozamok voltak a vart E(R;,) értékhez képest. Ebbol arra kdvetkeztethetiink, hogy a piac
Osszességében pozitiv hirt épit be az arba. A CAR nulla koriili értéke jelenti a piac
hatékonysagat, az arfolyamok véletlenszer(i mozgasat.

Ezutan érdemes megnézni azt, hogy ha az s bejelentési idépont utan t > s, hogyan
viselkedik a CAR,(—5,0) értéke. Ha ugyanis a hir bejelentése valdban pozitiv, és ennek
ellenére a CAR-értékek negativba fordulnak, akkor a piac eldzetes varakozasai tévesnek
vagy tilzottnak bizonyultak, és arfolyam-korrekciot lathatunk. Ha a CAR-érték tovabbra is
pozitiv, akkor a piac a hir bejelentése elott még nem épitette be teljesen a hir értékét az
arba, ezért tovabb folytatodik az emelkedés. Ha azonban a CAR-érték beall egy konstans
nulla koriili szintre, az azt jelenti, hogy a részvény ara mar a hir bejelentése el6tt tiikkrozte
annak értékét. Pozitiv hir bejelentése a bennfentes kereskedés nagymértéki jelenléte mellett
a 6. abran lathato CAR-viselkedést eredményezi:

6. abra
A CAR jellemzé viselkedése
bennfentes kereskedés jelenléte és pozitiv hir esetén

A CAR
/‘."’\
l/ \\\
I S
F) . —
0 H — >
S idé

Ilyenkor az s id6pont eldtt a bennfentes altal bejelentett kereskedés gyanussa valhat,
hiszen a pozitiv hir megjelenése elott mar végbement egy pozitiv irdnya arfolyam-
alkalmazkodas. Tehat valakik mar eldre sejthették a pozitiv hir bejelentését, amire nagyobb
tételben fogadtak is poziciojukkal.

Ezek utan nézziik meg, hogyan alakulnak ezek az értékek a vizsgalt modelljeink korab-
ban ismertetett szimulacidiban. A varhatdo hozamot konstans nulldnak valasztva, a CAR- és
az AR-értekek a 7. abran lathato modon alakulnak. A két fiiggdleges szaggatott vonal
tovabbra is a bennfentes informaltsdganak idoszakat jelenti, tehat az informacié a masodik
vonalnal keriil nyilvanossagra:
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7. abra
A harom szimulalt modellhez tartozé CAR(-5,0) abrak
Alapmodell 7a. dbra
8%
6%
4%
2% =
0%
—2%—.‘;
AR
_49 —CAR[05)
Bejelentési kodtelezettség 7b. dbra
5% :
4%
3% =
2% =
1% =] i
—-0%
—1o—
2%
—3%
Utanzé kereskeddk 7c. dbra
8%
6% =
4% =
2% =
0%
o9 ¥V
—49%
—6% AR
—8% —CAR (1)

A harom abra jol tiikrozi a korabban ismertetett modellek tulajdonsagait. A CAR-
g0rbékbol latszik, hogy a tobbletinformaciéo nem egyforman épiil be a részvények araba.
Erdemes megfigyelni az AR-gérbék viselkedését is, amelyek nem mozdulnak el latva-
nyosan a nulla koériili szintrél, és véletlen zajhoz hasonlitanak.

A legegyszeriibb, Kyle-modellben az informacioé az elsd néhany aukcio alatt beépiil az
arba, a CAR-gorbe a jelentds pozitiv kilengés utan visszatér a nulla kdrnyezetébe. Egy ilyen
abra lattan az informacio bejelentésekor mar biztosak lehetiink abban, hogy bennfentes ke-
reskedés tortént, ugyanis a jelentds hir bejelentése utan mar nem tortént semmiféle
arfolyamalkalmazkodas.
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Ha a bennfentesnek bejelentési kotelezettsége van, akkor az némiképp arnyalja a képet.
A CAR-gorbe pozitiv kilengései mar kevésbé szamitanak jelentdsnek. Azonban jol latszik,
hogy a kereskedés masodik felében a gorbe sokaig tartézkodik a pozitiv tartomanyban,
tehat az informacio jelents része itt épiil be az arba. A bennfentes tehat leplezi a
arfolyammozgas.

Ha a bennfentest utanzé kereskedok is aktivak a piacon, még nehezebb felismerni az
informacid beépiilését. A CAR-gorbe viselkedése a kereskedés elején kicsit meglepo lehet.
A nagymértékli negativ arfolyam-alkalmazkodéas a bennfentes altal valasztott negativ o-
értéknek kdszonhetd. A kereskedd az idoszak elején olyannyira leplezi a kereskedését, hogy
érdekeével ellentétesen cselekszik, ami kezdetben nagymértékii eladast eredményez. Azutan
a hosszu ideig pozitiv CAR-gorbe mutatja, hogy az arfolyammozgasban egy tartésabb trend
jelenik meg. Ez annyira magasra viszi az arfolyamot, hogy a hir bejelentésének
idépontjaban egy nagyobb negativ korrekcio jelenik meg az arfolyamban.

A 2. tablazatban Ssszefoglaltam az AR- és CAR-értékekhez tartozo t-tesztstatisztikakat.
Ebbol az latszik, hogy bizonyos szignifikanciaszintek mellett elfogadjuk, mig mas
szignifikanciaszintek mellett elutasitjuk azt a nullhipotézist, hogy az AR-értékek nem
kiilonboznek lényegesen nullatol. Ezzel szemben a CAR-értékek esetén ugyanez a
nullhipotézis egyértelmiien elutasithato.

2. tablazat
Az AR- és CAR-értékek tesztelése
Bejelentési Utanzo
Alapmodell kﬁtilezettség keresked6k
AR
Elemszam 70 70 70
Atlag 0,0012 0,0014 0,0012
Szoras 0,0070 0,0069 0,0119
t-statisztika 1,4942 1,6723 0,8496
p-érték 0,0349 0,0249 0,0996
CAR
Elemszam 65 65 65
Atlag 0,0094 0,0088 0,0096
Szoras 0,0202 0,0128 0,0259
t-statisztika 3,7607 5,5401 2,9960
p-érték 0,0001 0,0000 0,0010

A modszer alkalmas arra, hogy megvizsgaljuk a kiilonb6z6 tipusu hirek bejelentése
elotti és utani arfolyam-alkalmazkodast. Példaul egy piacon minden felvasarlasi hir beje-
lentését megeldz6 30 nap és az azt kovetd 10 nap CAR-értékeinek alakulasat atlagolva,
megallapitasokat tehetiink arra vonatkozoan, hogy az ilyen tartalmu hirek hogyan épiilnek
be az arba.
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A Barber és Lyon [1997] altal bevezetett BHAR (Buy-and-Hold Abnormal Return)
modell annyiban kiilonbdzik ett6l, hogy egy valasztott portfoli6 és egy benchmark
(kontroll) portfélio tobbéves hozamanak (nem pedig a részvénytdl vart E(R; ) hozamnak)
a differenciajat méri. Altaldban a benchmark portfolioba azokat a részvényeket teszik,
amelyekkel kapcsolatban az adott iddszakban nem tortént jelentds esemény. Az i-edik
részvényre vonatkozo BHARET érték az alabbi mddon szamithaté ¢ és T idépontok kozott:

T T
BHAR%_T = 1_[(1 + Ri,j) - 1_[(1 + Rbenchmark,j)'

j=t j=t

Ezt atlagolva (w; sulyok mellett) az N elemii portfoliéra a BHAR,  értéket kapjuk a két

idépont kdzott:
N

N
BHAR,; = Z w;BHAR} 1 Z w; = 1.

=1 =1

A CAR- ¢és BHAR-modell is tulajdonképpen az atlagos abnormalis (rendkiviili)
hozamokat méri, a kiilonbség csupan az abnormalis hozamok aggregalasaban keresendo.
Bar a két modell hasonlo, Barber és Lyon [1997] megmutatta, hogy — foleg a hosszabb tava
vizsgalatoknal — a BHAR-modszer eredménye jobbnak bizonyul. Ez a moédszer azonban
nem kezeli jol azt a problémat, hogy a BHAR%_T értékek gyakran erésen autokorrelalnak,
mig a statisztikak ezek fiiggetlenségét tételezik fel. Emiatt a tesztstatisztika értéke hamisan
nagyobb eredményeket mutat, és tévesen mériink szignifikans rendkiviili hozamokat
(masodfaju hiba).

Ezen probléma kikiiszobolésére Fama [1998] a rendkiviili hozamokat elemzé6 CTAR
(Calendar-Time Abnormal Return) modszert javasolta. Egy ilyen modellel mutatta meg
néhany magyar részvényen Vajda [2003], hogy a bennfentesek vételei és eladasai nem
egyforman okoznak rendkiviili hozamokat. Mig a bennfentes eladdsai mdgdtt nem
észlelhetdk szignifikansan a Iényeges informaciok, addig vételi oldalon pozitiv rendkiviili
hozamokat lehet kimutatni. A modell eredményeibdl arra kovetkeztetett a szerzd, hogy bar
a magyar piacon a bennfentes informaciokat felhasznaljak, de leginkabb nem a bejelentett
kereskedéseken keresztiil, hanem legtobbszor masok teszik pénzzé a bennfentesek altal
megszerzett informaciokat.

5.3. Egy okonometriai modszer

Korabban emlitettem, hogy a bennfentes kereskedelem kisziirésére alapveten két iranyzat
létezik. Ebbol az els6t (amely az altalanosabban elfogadott modszer) mar ismertettem az
elézo fejezetben. Lathattuk, hogy az egy olyan elemzési modszer, amelyben kétféle adatra
is sziikség van: a részvényarfolyamra €s a vallalattal kapcsolatos, részletes informaciokra
(ezek elsosorban a hirek bejelentésének idopontjai és a hirek értékelései). A masik iranyzat
azonban csak a részvényarfolyam iddsorat hasznalja fel a bennfentes kereskedés észle-
lésére. Ebben a fejezetben ezt a modszert szeretném bemutatni.
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Az eljaras alapja, hogy a bennfentes optimalis kereskedési stratégiaja (amint lattuk)
hatassal van a részvényarfolyamok alakulasara. Akkor miért ne lehetne a részvényarfolyam
viselkedésébodl kovetkeztetni a bennfentes tevékenység 1étezésére? A 3.4. fejezetben lathat-
tuk, hogy a bennfentes optimalis stratégidja egyértelmiien meghatdrozza a részvényarak
valtozasat leird idésormodellt.** Ebbél az sszefliggésbél indul ki a Park és Lee [2010]
szerzOparos is, tehat:

Ape=vo+pApry + & + 661

Amely ARMA(1,1) modellben a paraméterek a kovetkezok:>
Yo = A8 (1= p)7,

o5(1-p?)4of- |05 (1-p) o) (aF 1+p)2+0F)

2p0? ’

o2 = o3 (1-p%)+o}
€ 1462+2p5

Tehat ha megbecsiiljiik ezt az ARMA(1,1) modellt a részvényarfolyam altal meg-
hatarozott hozamokra, akkor annak becsiilt paramétereibol kovetkeztetéseket vonhatunk le.
Mielétt ezt részletesebben megvizsgalnank, meg kell jegyezniink még egy dolgot. Ha egy
V. = & véletlen zaj folyamathoz hozzavesziink egy késleltetést, azaz y, + py,_, = & +
pE&r—1, akkor latszolag ARMA(1,1) folyamatot kapunk konstans nélkiil: y, = —py,_1 +
& + p&r_q. Azonban ne feledjiik, hogy ez egy véletlen zaj folyamatbdl szarmazik! A
szerzOparos megmutatta, hogy a bennfentes kereskedés olyan folyamatot eredményez a
részvényarak valtozasara, amelyre igaz”:

e Ha az AR(1) paraméter negativ (p < 0), akkor az MA(1) paraméter értéke a (0; —p)

intervallumban van, azaz 0 < § < —p.
e Ha az AR(l) paraméter pozitiv (p > 0), akkor az MA(1l) paraméter értéke a
(—1; —p) intervallumban van, azaz —1 < § < —p.

Ezek alapjan a becsiilt modellt az alabbi moédon irhatjuk fel:
T, =9+ pri_q +& +0&_1.

A szerzOparos harom kritériumot fogalmaz meg, amely bennfentes kereskedelem
létezésére utal. Ezek a kdvetkezok:

1. A ¥ # 0, azaz a bennfentes informacioval rendelkezik (hiszen vy = p, esetén a

7 =" ¢sigyyo = 28,(1-p)v =0).

T b
2. A p és & paraméterek ellentétes elojeliiek és a p abszolut értékben nagyobb §-nal.

3. A § aranyos —p-vel, abban az értelemben, hogy
Yo=AB,(1—p)0 =215 ,—A8 ,pb.

24 Erdemes belegondolni, hogy a nem optimalis viselkedés is meghatarozza a részvényarak valtozasat leird
modellt.

25 A bizonyitas megtalalhatoé PARK és LEE [2010] cikkében.

26 A Feliigyelet hatarozata elérhetd: http://www.pszaf.hu/bal _menu/hatarozatok/
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Ha ezek mindegyike teljesiil, akkor jogosan kovetkeztethetiink arra, hogy bennfentes
tevékenykedik a piacon, aki valamilyen stratégiaval probalja elrejteni, hogy nem nyilvanos
informaciod birtokaban kereskedik.

A felderités persze nem egyszertien annyi, hogy megbecsiiljiik a teljes iddsoron a para-
meétereket, és ebbdl vonunk le kovetkeztetéseket, hiszen az informalt kereskedd varhatdan
nem folyamatosan rendelkezik informacidval, és ezaltal nem is minden idészakban ke-
reskedik. Emiatt célszerti csusz6 iddablakokkal dolgozni. Tehat elészor megbecsiiljiik az
iddsor elsé m-elemii blokkjan (By~{y1;¥V,; ---; ¥m}) @ paramétereket, majd egy r-értékkel
eltoljuk az ablakot, megbecsiiljitk a kdvetkezd blokkot (By~{Y141; Ya4zs - Ymaz})> €S 18y
folytatjuk a teljes id6soron at. A kapott paramétereket egy matrixba gyjtjiik:

[P1 A 4]
72 P2 (;2‘
?k k é\Ak

Majd az igy kapott paraméter-matrixon elvégezziik a kritériumok ellendrzését:

0 =

o

1. HaYk 9 # 0, akkor az 1. kritérium teljesiil.

2. Ha YK, p; x T 9, <0 é Y¥,p; <0 teljesiil, akkor igaz, hogy |Z{-‘=1ﬁi| >
|Z . 7], valamint ha T, 5, x T 9, <0 és ¥k, p; <0, akkor [T, 5| <
|Zé‘=1 ]71'| feltételek koziil az egyik igaz, akkor a 2. kritérium teljesiil.

3. Haa{y; = c + ap; + w; regresszidban az a paraméter becsiilt értéke negativ, akkor a
3. kritérium teljestil.

A modszer miikddésének ellendrzését csak ugy lehetne végrehajtani, ha olyan részvény-
adatokon probalnank ki, amelyekrdl tudjuk, hogy bennfentes kereskedést is tartalmaznak.
Ezért a Park és Lee [2010] szerzOparos mas modszert valasztott: szimuldltak olyan id6-
sorokat, amelyben a bennfentes kereskedd a 3.4. fejezet szerinti stratégiat koveti, azaz
eredményiik még inkdbb meggy6z6 annak tudataban: a modellt kibdvitették azzal a felté-
telezéssel, hogy a bennfentes nem minden idopontban kereskedik, hanem ezt egy véletlen
valtozod szabalyozza. Az ilyen modon, kiilonb6z6 paraméterek mellett szimulalt id6so-
rokban viszonylag j6 aranyban sikeriilt kimutatni a bennfentes kereskedelmet amellett,
hogy a masodfaju hiba viszonylag alacsony maradt (tehat ritkdn mutattak ki bennfentes
kereskedelmet olyankor, amikor az valdjaban nem volt).

Kivancsisagbol a fenti szimulacidimon is elvégeztem a kritériumok ellenérzését. Mivel
tudjuk, hogy mindharom modellben van bennfentes kereskedés, ezért elozetes varakoza-
sunk az, hogy mind a harom fentebb ismertetett kritérium teljesiil. A becsléskor a blokkok
hosszanak az m = 25, mig az eltolas nagysaganak T = 5 értéket valasztottam, igy a 69 db
Ap adatbol 6sszesen 9 db ARMA(1,1) becslés adodott. Az eredményeket a 3. tablazat
tartalmazza:
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3. tablazat
A bennfentes kereskedelem felderitése a Kkiilonb6z6 modellekben

Bejelentési Utanzé
Alapmodell kotelezettség kereskedék
k
Vi 1.4761 1.5384 2.4631
i=1
k
D -1.4730 —5.3817 3.0405
=1
k A
0; 2.4537 1.5889 —4.4612
i=1
a -0.1166 —0.1480 —0.0080
L. kritérium Teljesiil Teljesiil Teljesil
2. kritérium Nem teljesiil Teljesiil Teljesiil
3. kritérium Teljesiil Teljestil Teljesiil
Osszesitve Nem teljesiil Teljesiil Teljesiil

A bejelentési kotelezettséget €s az utanzéd kereskeddket tartalmazé modellek esetében
minden kritérium teljesiil, ahogyan azt vartuk. Am a Kyle-modellben mar nem tudtuk
bizonyitani a bennfentes kereskedés 1étezését. De ha jobban megnézziik, akkor lathatjuk,
hogy épp a masodik kritérium nem teljestilt. Ez a kritérium a korabbiak alapjan tulaj-
donképpen azon feltételnek az ellendrzése, hogy a bennfentes racionalisan rejtegeti a

crer

bejelentési kotelezettsége, és tulajdonképpen észrevétlen maradhat a piacon.

5.4. Az elemzési modszerek osszefoglaldsa

A bennfentes kimutatasanak lehetOségei koziil a fejezetben a két legfontosabb moddszert
mutattam be. Az els6 az AR- és CAR-alapu modellekkel foglalkozik, amelyek a piac
hatékonysagabol kiindulva, képesek statisztikai képet adni az informacioknak az arba
torténd beépiilésérol. Egy hir bejelentése elotti és utani iddszakban a rendkiviili hozamok
eltérden viselkedhetnek, és kimutathaté a bennfentesek jelenléte. A mddszer alkalmas arra,
hogy bemutassa a kiilonb6zd hirekre adott piaci reakciokat, attdl fiiggetleniil, hogy a hir
nyilvanossa valt-e.

A masik eljaras ezzel szemben mikroszintrdl kiindulva elemzi az arfolyamok mozgasat.
Okonometriai becslések sorozatdval elméletileg kimutathatdk a tébbletinformaciot rejtegetd
bennfentesek. A mddszer elénye, hogy csupan egy arfolyamadatsor sziikséges hozza, mig a
rendkiviili hozamok elemzése csak a vallalati hirekkel egyiitt értelmes.
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Bar mindkét modszernek megvannak a korlatai, alapvetden kissé irracionalis felté-
telekbdl indulnak ki. Am a modszerek arra mindenképpen alkalmasak, hogy jelezzék a
bennfentesek aktivitasat. A két modszer tesztjének pozitiv eredménye pedig mindenképp
alaposabb piaci vizsgalatok sziikségességét jelzi.

6. A BENNFENTESEK BUNTETESE

A feliigyelet a bennfentes kereskedelem fennallasanak bizonyitasa utan a 2010. évi CLVIIL.
torvény (a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérél) 77. § (4)—(5) bekezdése szerint
birsagot szab ki. A biintetés mértékének megallapitasakor a mulasztas sulyat és az elért
vagyoni elény nagysagat is figyelembe kell venni. Ez a bennfentes személyre vonatko-
706 bejelentési kotelezettség megsértése esetén 100 000 forinttol 5 000 000 forintig, mig a
bennfentes kereskedelemre vonatkozd szabalyok megsértése esetén a birsag Osszege
100 000 forintt6l 500 000 000 forintig terjedhet. Ez utdbbi esetben, ha az elért nyereség
400%-a magasabb az 500 millio forintnal, akkor a birsag felsé hataraként azt kell
figyelembe venni.

A feliigyelet a pénzbirsagon kivill adott esetben az érintett szervezet tevékenységét
felfiiggesztheti, feltételhez szabhatja, vagy tevékenységi engedélyét is visszavonhatja. Sot a
bennfentes kereskedelem alapjan kotott szerzodés is semmisé valik, ha a semmisséget a
birdsag per Gtjan megallapitja.

Azonban a bennfentes kereskedelmet az 1978. évi IV. torvény (a Biintetd
Torvénykonyvrol) is szabalyozza. Ez kimondja:

., Aki bennfentes informacio felhasznaldasaval pénziigyi eszkézre vonatkozo iigyletet kot,
biintettet kdvet el, és harom évig terjedd szabadsagvesztéssel biintetendd.”

Tovabba az is biintetendd, ha a bennfentes mast biz meg az iizlet megkotésével, vagy ha
az informacidt illetéktelen személynek atadja.

Magyarorszagon (elsdsorban a tdkepiac kis mérete miatt) évente csupan egy-két
bennfentes kereskedelmi iigyben indul biintet6jogi eljaras, de a nagyobb tdkepiacokon
ennél joval gyakrabban. Feliigyeleti eljarasok azonban gyakrabban torténnek hazankban is.

6.1. Megtortént esetek

Ebben a fejezetben szeretnék roviden bemutatni 3 kodzelmultbeli esetet, amikor a fel-
iigyeletnek sikertilt bizonyitania a bennfentes kereskedelem tényét.

Pannonplast 2006. augusztus 28-an t6zsdezarast kdvetden a Pannonplast Milanyag-
ipari Nyrt. kdzzétette a vezetés altal készitett vagyoni helyzetértékelését, melyben
4500 és 4700 Ft kozé becsiilték az egy részvényre jutd vallalatérték nagysagat. Ez az
érték jelentdsen magasabb volt az aznapi 3235 Ft-os zard arfolyamnal. Emiatt a
kovetkezo kereskedési nap a részvény kereskedésének felfiiggesztésével kezdodott,
majd délutan két orakor ujra megnyitottdk a kereskedést, és a nap végére egy
részvényért mar 3500 forintot kellett fizetni. A vagyonbecslés végleges verzidja
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augusztus 19-re késziilt el, és tobb igazgatosagi tag és kozeli hozzatartozo kotott
vételi Uzleteket a vallalat részvényeire, illetve annak kiilonb6z6 derivativaira
augusztus 24-én. A feliigyelet ugy vélte, hogy az elvégzett értékbecslés eredménye
bennfentes informacionak mindsiil, amelynek birtokdban az érintett személyek
illegalis tevékenységet folytattak, ezért személyenként tobb milli6 forintos birsagot
kellett fizetniiik.

BorsodChem 2006. julius 7-én az M. R. és csaladja birtokaban 1év6 Firthlion Ltd. tobb

mint 21 milli6 BorsodChem-részvényre sz0l6 opcids szerzodést kotott a Kikkolux
céggel, amely igy jogosultta valt 3000 forintos kdtési arfolyam mellett megvasarolni
a részvényeket (felvasarlasi ajanlat). E16z6 nap azonban M. R. tobb mint 600 ezer
BorsodChem-torzsrészvényt — vasarolt 2535  forintos  atlagaron. A fel-
iigyelet bebizonyitotta, hogy M. R. legkésdbb julius 3-an mar birtokaban volt a 3000
forintos vételi ajanlatnak, azaz julius 6-an még nem nyilvanos informacio birtokaban
kereskedett. A feliigyelet azt is megallapitotta, hogy M. R. bennfentes kereskedelme
illegalis volt, és az igy elért vagyoni eldnye kozel 167 millié forintot tett ki. Ezek
alapjan M. R.-t mint maganszemélyt 250 milli6 forint birsag és az eljarasi koltségek
megfizetésére kotelezték.

Humet 2008. aprilis 24-én a Humet-részvényeknek a Budapesti Ertéktdzsdén torté-

nd kereskedését felfiiggesztették a kibocsatoval kapcsolatos akvizicios hir nyilva-
nossagra kertilése miatt. A Humet Nyrt. és a birtokaban 1évé HUMET-PBC North
America Inc. vasarlasi szandékot jelentett be a Reanal Zrt. kozel 55%-ara, amellyel a
Humet tobbségi tulajdonossa valt volna az emlitett részvénytarsasagban. A fel-
iigyelet piacmonitoring-tevékenysége észlelte, hogy aprilis 21-én a szokasosnal
joval magasabb forgalommal kereskedtek a Humet részvényeivel, és tobbek kdzott a
Reanal Zrt. vezérigazgatdja is vasarolt papirokat, ami az aznapi forgalom jelentds
részét tette ki. A feliigyelet tovabba ugy vélte, hogy az akvizicios hir az aznapi és
masnapi forgalmi adatok alapjan jelentdsnek bizonyult, és azt is bizonyitottak, hogy
a Reanal vezérigazgatdja legkésobb aprilis 17-én birtokaba jutott az informacionak.
Azt, hogy a bennfentes informacioval torténd kereskedés soran az emlitett személy
mekkora vagyoni elonyre tett szert, nem vizsgaltdk, mert ez a biintetésnek nem
elofeltétele. A Reanal vezérigazgatojat mint maganszemélyt végiil 10 millio forint
megfizetésére kotelezték.

Az utobbi iddszak talan legnagyobb botranya azonban Svajchoz kapcsolodik. A svéjci
frank 2011-ben olyan mértékben er6sodott az eurdhoz képest, hogy a Svajci Nemzeti Bank
ugy dontott, arfolyamkiiszobot 1éptet életbe. Ennek bejelentése (2011. szeptember 6.) eldtt
harom és fél héttel a jegybankelnok felesége félmillio dollart vasarolt frank ellenében. A

27 A feliigyelet hatarozata elérhetd: http://www.pszaf.hu/bal_menu/hatarozatok/ tokepiaci_hatarozatok/III-PB-B-
44-2007_208.html? query=bennfentes

28 A hatarozat elérhetd: http://www.pszaf.hu/bal menu/hatarozatok/tokepiaci_hatarozatok/III-PB-B-16-2008-
_416.html? query=bennfentes
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beavatkozas hatasara a frank gyengiilt az eurdval €s dollarral szemben is, ami a jegybank-
elnok feleségének koriilbeliil 80 ezer dollar nyereséget hozott. A vad szerint a feleség benn-
fentes informacié birtokaban kereskedett, mig 6 a munkajahoz, a nemzetkdzi mikeres-
kedéshez kapcsolodd, szokéasos devizatranzakcidoval magyarazta az tligyletet. A iligy a
hitelességét vesztd Svajci Nemzeti Bankot és annak tavozni kényszeriild elndkét érintette
legsulyosabban. A jegybanki vezetokhoz kapcsolodo pénziigyi tranzakciokat egy fiiggetlen
konyvvizsgalo cég vizsgalta feliil, és 2012 marciusaban ugy talaltak, hogy az SNB iranyito
testiilete nem kovetett el torvénysértést, am az tigy jelenleg még nincs lezarva.”

7. OSSZEFOGLALAS ES KOVETKEZTETESEK

Tanulmanyomban a bennfentes kereskedelemmel kapcsolatos, legfontosabb elméletek be-
mutatasan keresztiil probaltam minél szélesebb korben képet adni ezen illegalis tevé-
kenységrol és annak kozgazdasagi vonzatairdl. A magyar jogi és szabalyozasi kdrnyezet
rovid ismertetése utan foként mikrooldalrél kozelitettem a témat.

Az els6 altalam emlitett modell a Kyle [1985] altal kidolgozott haromszereplds,
sorozatos aukcios kereskedést mutatja be, ez a nemzetkdzi szakirodalomban is kiindulé-
pontként szolgal. A szerz6 ebben a modellben mutatja meg, hogy a tdbbletinformacionak
értéke van, hiszen a bennfentes pozitiv varhatdo nyereséggel kereskedik, és semmilyen
kotelezettséggel vagy akadallyal nem talalja szemben magat. A dolgozat késobbi részeiben
lathattuk, hogy az informacioval rendelkez6 kereskedd ilyen piaci koriilmények kozott jar a
legjobban.

A dolgozatban a Huddart et al. [2001] altal alkotott modell segitségével bemutattam,
hogy amennyiben a bennfentesnek utoélagos bejelentési kotelezettsége van, megvaltozik a
stratégidja. Profitjanak védése érdekében kénytelen valamilyen mddon rejtegetni az
informaciot a piac tobbi szerepldje elol. Lattuk, hogy akkor cselekszik optimalisan, ha egy
véletlen mennyiséggel egésziti ki az eredeti szandéka szerint piacra vitt mennyiséget. Igaz,
a bennfentes még igy is pozitiv varhatd haszonra tesz szert, de ez mar alacsonyabb, mint
bejelentési kotelezettség nélkiil.

A bejelentési kotelezettség azonban 1) tipusu szereploket is csalt a modellbe, mégpedig
az utanzokat. A bennfentes kereskedett mennyiségét egy periodus lemaradassal kdvetni
probalo kereskedok tovabb csokkentik a tobbletinformacio értékét. Itt mar lathattunk olyan
eseteket is, amikor a bennfentes varhato profitja negativba fordul. Emellett valoszintinek
tartom, hogy ha az utanzok csak tobb periodus lemaradassal kdvethetik a bennfentest, akkor
az az informalt keresked6 elonyét noveli.

A harom bemutatott modell alapjan lathatjuk, hogy a bennfentes kereskedelemmel elért
nyereség mérséklodik a bejelentési kotelezettség miatt. Ha tehat a tranzakcié annak
végrehajtasa utan a lehetd legrovidebb idon beliil nyilvanossagra keriil, akkor konnyebben
eléfordulhat olyan piaci helyzet is, hogy a bennfentes informacio felhasznalasa negativ
profitot eredményez.

29 Forras: http://www.swissinfo.ch/eng/business/KPMG_audit_clears_SNB_governing _board.html?
cid=32251034
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Roviden bemutattam még a valdsaghoz kozelebb alld szituaciok hatasat is. Arra ju-
tottam, hogy minél tobb ember szamara elérhetd a tobbletinformacid (azaz minél tobb a
bennfentes), annal inkabb romlik a helyzetiik (kivéve, ha szekvencialisan dontenek).
Réadasul a piacvezetd egyéb informacioforrasa is csokkenti a bennfentes altal varhato
nyereség Osszegét. Osszességében tehat azt lathatjuk, hogy valésagos koriilmények kozott a
tobbletinformacid értékét szamos tényez6 csokkenti.

A cikk tovabbi részében arra kerestem a valaszt, hogy a toébbletinformacid jelenléte
hogyan észlelhetd az arfolyamok mozgasabol. Megvizsgaltam, hogy a korabban emlitett
modellekben hogyan épiil be a tobbletinformacio a részvény piaci araba, hogyan hat annak
hozamara és a kereskedés volumenére.

Az armozgasban megfigyeltek alapjan bemutattam két olyan modszert, amelyek
segithetnek igazolni a bennfentes kereskedelem 1étét. Szimulalt adatokon ellenériztem a
modszerek képességeit, és valoban talaltam olyan eseteket, amikor ezek bizonyitjak a
tobbletinformacio jelenlétét. Sajnos azonban ezek a modszerek sem képesek mindig feltarni
a torvénysértést.

Barmennyire is sokoldalinak tiinnek ezek az elméleti modellek, néhol tal sokat, néhol
pedig tal keveset feltételeznek a valdsagrol. Sokat feltételeznek abban az értelemben, hogy
a bennfenteseket tokéletesen informaltnak és racionalisnak vélelmezik, ami valdszinileg a
valdsagban nem igaz. Emellett a piacvezetd kockazatsemlegessége és nulla varhatd profitja
is erds tulzasnak bizonyul. Ellenben tal keveset is feltételeznek a modellek, hiszen nem
szémolnak azzal hogy a bennfentes nem csak az adott részvény kereskedésére hasznélhatja
mas (a részvény ertekevel szorosan egylitt mozgo) termék vételével vagy eladasaval tesz
szert nyereségre.

Mindezek alapjan arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy érdemes a kozgazdasagi
modellek folyamatos fejlesztése révén megismerni a bennfentes kereskeddk stratégiait,
hiszen ekkor talan olyan szabalyokat iktathatunk be, amelyek megel6zik a torvényszegést.
Am egyelére a modellekté] nem véarhatunk csodat, hiszen még nem ismeriink olyan eljarést,
amely a kellden dorzsolt bennfentesekre is rabizonyitana az illegalis tevékenységet. Az
ismert szlirési eljarasok mar igy is megmutatjak, hogy mely részvények esetében, mely
idépontok kozott érdemes a bennfentesek tranzakcidit jobban megvizsgalni.

A dolgozat alapjan valaszt kaptunk a bevezetésben feltett kérdésre, arra, hogy miként
tudott a film fohdse hatalmas vagyonhoz jutni, és tartosabb ideig észrevétlen maradni a
feliigyelet el6tt. Am — ahogyan az a valdsagban is lenni szokott — eldbb-utobb lebukott, és
elnyerte mélto biintetését.



2002 TIENBQEDIK EvFOLYAN S SZAM 359

IRODALOMJEGYZEK

BARBER, M. B.-LYON, J. D. [1997]: Detecting long-run abnormal stock returns: The empirical power and
specification of test statistics. Journal of Financial Economics 43 (3), 341-372. o.

DAHER, W.—KARAM, F.-MIRMAN, L. J. [2012]: Insider trading with different market stuctures. International
Review of Economics and Finance 24 (0), 143-154. o.

ENGELEN, P.—VAN LIEDEKERKE, L. [2007]: The ethics of insider trading revisited. Journal of Busines Ethics 74
(4), 497-507. o.

FAMA, F. E. [1998]: Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance. Journal of Financial Economics
49 (3), 283-306. o.

HUDDART, S.—HUGHES, S. J—LEVINE, B. C. [2001]: Public disclosure and dissimulation of insider trades.
Econometrica 69 (3), 665-681. o.

JAIN, N.-MIRMAN, L. J. [1999]: Insider trading with correlated signals. Economics Letters 65 (1), 103—113. o.

KYLE, A. S. [1985]: Contiuous aucitons and insider trading. Econometrica 53 (6), 1315-1335. o.

LEE, J.-KO, H. J.-PARK, Y. S. [2008]: Optimal stealth trading of the insider and expected profit of the mimicking
trader. Asia—Pacific Journal of Financial Studies 38 (3), 375-415. o.

LEE, J.-PARK, Y. S. [2010]: Detecting insider trading: The theory and validation in korea exchange. Journal of
Banking and Finance 34 (9), 2110-2120. o.

MITCHELL, M. L.—STAFFORD, E. [2000]: Managerial decisions of long-term stock price performance. The Journal
of Business 73 (3), 287-329. o.

VAIDA L. [2003]: Bennfentes kereskedelem. Kozgazdasagi Szemle 5 (3), 235-253. o.





