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A kontraszelekcié hatasa a tozsdei specialistak
arjegyzési stratégiajara*

Muratov-Szabd Kira — Vidradi Kata

Tanulmdnyunk a tézsdei kereskedésben jelentls szerepet jatszo specialistak dr-
jegyzésének modellezése olyan modellkeretben, amelyben a tranzakciokban részt
vevd felek lehetnek informdltak és nem informdltak, vagyis likviditdskereskeddk.
Ezen kontraszelekcios modellkeretben Monte Carlo-szimuldcié segitségével keres-
tiik a kbvetkezd kutatdsi kérdéseinkre a vdlaszt: a kontraszelekcio miképpen hat
a specialistdk drjegyzésére; a bizonytalansdg milyen hatdssal van az drfolyamok
és a loghozamok alakuldsdra; a kereskedési volumenekbdl a specialistak milyen
pontossdggal tudjak meghatdrozni az informdltak és a likviditdskereskeddk ardnyadt.
A modelliinkkel ald tudtuk tdmasztani, hogy amint csékkent a bizonytalansdg a mo-
dellezett piacon, tugy nétt a tranzakciok szdma, a vagyon és a részvénydllomdny, mi-
kézben csékkent az drfolyamok ingadozdsa, a loghozamok szérdsa és a loghozamok
eloszIldsa egyre jobban kézelitette a normdlis eloszldst, mely a piac hatékonysdgdnak
javuldsdt mutatta.
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1. Bevezetés

Tanulmanyunkban a tézsdei piacokon tevékenyked§ specialistdk arjegyzési straté-
gidjat vizsgaljuk. Specialista alatt olyan piacvezet6 személyt értiink a t6zsdei keres-
kedés soran, akinek kizarélagos joga van vételi és eladdsi arat jegyezni egy adott
termékben. A tanulmany alapjat egyrészt Kornis (2017) munkdja adta, aki az arjegy-
z6i piacokon a specialista viselkedését, feltételezett stratégidit vizsgalta, melyet mi
a jegyzett volumen figyelembevételével egészitettlink ki. Masrészt Caglio és Kavajecz
(2006) cikkére is épll a tanulmanyunk, akik azt mutattak meg, hogy a specialista
a jegyzett volument stratégiailag tudja haszndlni a kontraszelekcié kockazatanak
kezelésére. A kontraszelekcié fogalma tanulmanyunkban olyan értelemben jelenik
meg, hogy a megbizast add piaci szerepl6k egy része informalt a termék varhato
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arfolyam-elmozduldsaval kapcsolatban, masik része pedig nem informalt, vagyis
likviditaskereskedd. A specialista azonban nem tudja az arfolyamjegyzés soran, hogy
az, aki a megbizast adja, informalt-e vagy sem, igy nem tudja, hogy pontosan mi-
lyen drat lenne érdemes jegyeznie. Osszességében tanulmanyunk az emlitett két
kutatast koti 6ssze, a kovetkez6 kutatdsi kérdésekre keresve a valaszt a felépitett
Uj modellben:

e Milyen hatassal van a kontraszelekcio a specialista arjegyzésére?

¢ Hogyan alakulnak az arfolyamok és a loghozamok a bizonytalansag kiilonb6z6
szintjei mellett?

e Milyen pontossaggal tudja a specialista az informalt kereskeddk aranyarél valé
véleményét alakitani a tranzakcidk volumene alapjan?

A részben Caglio és Kavajecz (2006), részben pedig Kornis (2017) munkajara épitett
modell rengeteg Uj feltételezést és Uj mddszert tartalmaz. Az el6bbi elsGsorban az
elméleti hatteret biztositotta, az utdébbi pedig a gyakorlati megvaldsitds terén adott
Otleteket. A modell szimulalasdhoz egy programot! készitettiink Excelben, Visual
Basic for Applications programozasi nyelven.

Tanulmanyunk a bevezetést koveté mdsodik fejezetben dsszefoglalja a relevéns
nemzetkozi szakirodalmat. A harmadik fejezet ismerteti Caglio és Kavajecz (2006)
modelljét sajat kiegészitéseinkkel, mddszereinkkel bévitve, vizsgalva, hogy hogyan
lehet bevonni a modellbe a kontraszelekcié problémajat, kik azok az informalt keres-
kedé&k, és kik a likviditaskeresked6k, hogyan tudja ket a specialista azonositani, és
hogyan tudja maximalizalni a profitjat. A negyedik fejezetben a szimulacié menete
kertl roviden felvdzoldsra, elGkészitve az 6todik fejezetet, mely a gyakorlati munka
gylimolcseként a szimuldcid sordn kapott eredmények statisztikai elemzésérdl, az
abrak bemutatasardl, a kovetkeztetések levondsardl szél. A tanulmanyt 6sszefogla-
Ias zarja, melyben Osszegezziik a bevezet6ben feltett kérdésekre adott valaszokat.

2. Irodalmi attekintés

A pénzligyi piacokon folytatott kutatdsok jelentds része végsé soron — mds-mas
irdanybol megkozelitve — mindig arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy miképpen lehet
a piaci arakat el6re jelezni, ami alapjan nyereséges kereskedési stratégia épitheté
fel. Ezen a terlileten az elmult évtizedekben teret nyert a piaci mikrostruktura iro-
dalma, mely nem a tényleges aralakulasokbdl prébal kovetkeztetést levonni a var-
hato arfolyamalakuldsra vonatkozdéan, hanem azt nézi meg, hogy az egyes piacok
mikoédése hogyan hat az aralakulasra. Vizsgaljak, hogy kik a piaci szerepl&k, milyen
az informaltsaguk, milyen a termékek jellege (pl. alaptermék vagy szarmaztatott

1 A program fébb elemeinek (szubrutinok és fliggvények) kddjai megtaldlhatok a tanulmany flggelékében.
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termék), tehat a piaci mikrostruktura elemei alapjan prébdlnak kdvetkeztetni a piaci
hatékonysagra, illetve az arfolyam-alakulasra (O’Hara 1995).

A piaci mikrostruktura egyik kbzponti fogalma a piaci likviditas. Ez alatt azt értjik,
hogy egy adott terméket milyen gyorsan lehet minél kisebb arhatassal eladni vagy
megvenni egy adott volumenben. Ezt altaldban mind a gyakorlati szakemberek, mind
a tudomanyos kutatasok a bid-ask spreaddel kozelitik meg, ami a likviditas tranzak-
Ccids koltségének mérdszama, és a legjobb vételi és eladasi ar kozotti kiilonbséget
jelenti. Foucault et al. (2013) alapjan a piaci mikrostruktura egyik alapveté gondo-
lata, hogy a bid-ask spread 1) kontraszelekcios (adverse selection), 2) készletezési
(inventory control) és 3) ajanlat-feldolgozasi (order-processing) koltségekbdl épiil fel
(1. dbra), hiszen ezen koltségekkel néz szembe a specialista a kereskedés lebonyoli-
tasakor, és az arak jegyzése sordn ezeket a koltségeket haritja at a piaci szerepl6kre.

1. dbra
A tranzakcids koltség komponensei

Ajanlat-feldolgozasi
koltség komponens

Készletezési
koltség komponens

Kontraszelekcids
koltség komponens

utdn t idépontban

Vdrhatd tranzakcids dr egy ajdnlat

t Idé

Forrds: Foucault et al. (2013), 121.0.

1. Kontraszelekcios koltség: Mivel a jol informalt keresked6k akkor vdsarolnak, ha
a jegyzett ar tul alacsony, és akkor adnak el, ha a jegyzett ar tul magas az infor-
maciok szerint, ezért a specialista kontraszelekcios koltségeknek van kitéve.

2. Készletezési koltség: A folytonos piacokon a likviditasi keresked&ktél érkezé va-
sarlasi és eladasi ajanlatok nem egyidejlileg érkeznek, aminek kovetkeztében
az ajanlatok kozott ideiglenes egyenl6tlenség alakul ki. A specialista feladata,
hogy sajat készlete terhére egyensulyt teremtsen a kereslet és a kindlat kozott,
mikdzben id6vel a netté pozicidja zérd. Ez a szerep azonban a specialistat készle-
tezési kockadzatnak teszi ki, hiszen a készletének értéke megvaltozhat, példaul az
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eszkozt érint6 Uj informacidk, hirek miatt. Ennek okan a specialista készletezési
koltséget kovetel meg.

3. Ajanlatfeldolgozasi koltség: A kereskedési dijért, elszdmolasi és kiegyenlitési di-
jért, papirmunkaért, telefonalasi id6ért és hasonlékért a specialista Ugynevezett
ajanlatfeldolgozasi koltséget szamol fel.

Osszességében tehat ezek a kdltségek végsé soron a tdbbi piaci szereplét terhelik
tranzakcios koltségek formdjaban, ami maga a bid-ask spread (Foucault et al. 2013).

A tranzakcios koltségek problémajat elészor Demsetz (1968) formalizalta. Ugy ke-
zelte a bid-ask spreadet, mint az azonnali kereskedésre vald lehet6ség koltségét.
Bagehot (1971) megallapitotta, hogy a specialista (legalabb) kétféle kereskeddvel
taldlhatja szemben magat: informalt, illetve likviditasi keresked6kkel. Az informalt
kereskeddk olyan nem publikus informdcidkkal rendelkeznek, melyek segitségével
pontosabban tudjak megbecsiilni az értékpapir jov6beni arfolyamat, mint a likvi-
ditasi keresked6k és maga a specialista. Mivel ezeknek a kiilonleges informaciot
birtokld keresked6knek van lehet8séglik arra, hogy ne kdssenek lizletet a specialis-
taval, a specialista sosem fog tudni nyerni veliik szemben, legfeljebb veszithet. Ezzel
szemben a likviditasi keresked&kkel folytatott tranzakcidkban nyerhet, mivel ezek
a piaci szerepl6k hajlanddk egy , dijat” fizetni az azonnali kereskedelem eléréséhez.

Ezt a két gondolatot fogta 6ssze Copeland és Galai (1983), akik tanulmanyukban
a bid-ask spreadet ,tradeoff”-ként modellezték, amely a specialistat az informalt
kereskeddktél varhatd veszteségekért a likviditasi keresked6ktdl varhatd nyeresé-
gekkel karpotolja. Erre a koncepcidra épitett Glosten és Milgrom (1985). Modelljik
segitségével bemutattak, hogyan né a spread a kontraszelekcié hatasara. A specialis-
ta a feltételezéseik szerint kockazatsemleges, versengd, valamint a varhato profitja
nulla. Mindezek mellett végtelen nagysagu készlettel rendelkezik mind pénzbdl,
mind részvénybdl. A kutatasuk alapjan Kornis (2017) az alabbi 6t fontos feltétele-
zést vonta le:

* A jegyzett vételi és eladasi arfolyam kozrefogja azt az arat, amely abban az eset-
ben alakulna ki, ha minden kereskedd pontosan annyi informaciéval rendelkezne,
mint a specialista.

¢ A ténylegesen létrejott tranzakcidk arfolyama egy martingal-folyamatot alkot?.
¢ A kontraszelekciobdl szarmazo spread korlatos.

¢ A specialista és az informalt kereskedd6k varakozasai az arfolyamra vonatkozéan
konvergalnak.

2 A martingél-folyamatokrdl részletesebben lasd: Doob (1971)
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o Altaldnossagban né az eladasi és csdkken a vételi arfolyam akkor, ha a bennfentes
informacio javul, ha az informalt kereskedék ardanya a nem informaltakéhoz ké-
pest megnd, vagy ha megnd a likviditasi keresked6k varhaté keresleti és kindlati
rugalmassaga.

Az eddig targyalt irodalmakban a hangsuly végig a bid-ask spread nagysagan volt.
A spread azonban, ahogyan azt Harris (1990a) megjegyezte, a piaci likviditasnak
csak az egyik dimenzidja. Harris (1990q) igy definialta a likviditast: , A piac likvid,
amennyiben a kereskeddk akkor tudnak alacsony tranzakcids koltségek mellett, nagy
mennyiségben vdasarolni és eladni részvényeket, amikor csak akarnak. A likviditas
valamely kereskedd hajlanddséaga arra, hogy alacsony koéltség ellenében atalljon
a kereskedés mdsik oldaldra, melyet valaki mas kezdeményezett.” Vagyis a bid-ask
spreaden feliil a forgalom is egyik mérGészama lehet a likviditasnak. A likviditasi
mérészamokat teljeskorlien von Wyss (2004) foglalta dssze.

A NYSE-n (New York Stock Exchange) a specialista teljes ajanlata tartalmazza mind
a vasdrlas, mind az értékesités szdmara elérhet6 legjobb arajanlatot, ahogyan a leg-
jobb aron az elérhet6 részvények szamat is, mas néven a mélységet (depth). Ha
a specialista ugy véli, megnd annak a valdszinlisége, hogy az egyes kereskeddk
bennfentes informacidval rendelkeznek, akkor arra a bid-ask spread novelésével
valaszolhat. Alternativ megolddsként azzal is védheti magat, hogy alacsonyabb vo-
lument nyujt kereskedésre minden jegyzett arnal (Lee et al. 1993).

Kyle (1985) definialta elGszor a likviditast a feszesség, mélység és szélesség (statikus
dimenzidk), valamint a piaci rugalmassag (dinamikus dimenzié) fogalmak hasznélata-
val. Az azonnalisag (szintén dinamikus) dimenzidja Harris (1990b) nevéhez kdthetd,
a diverzitast pedig mar Kutas és Végh (2005) értelmezte kiilon, Uj dimenzidként. igy
annak okan, hogy a piaci likviditas tébbdimenzids, meglepd, hogy a szakirodalom
nagy része mégis csak a spreadre fokuszal. Szamos kontraszelekciéo mellett vizs-
gdlt arjegyzési modell azzal a feltétellel hagyja figyelmen kivil a mélységet, hogy
megkoveteli, hogy minden kereskedés (és ezaltal a jegyzések is) ugyanazon volu-
men mellett torténjen. Erre lathatunk példat Copeland és Galai (1983), Glosten és
Milgrom (1985) és Easly és O’Hara (1992) modelljében. Azok a modellek, melyek
megengedik a kiilonbo6z6 volumen(i kereskedést, mint Kyle (1985) és Rock (1989),
tipikusan azt feltételezik, hogy a specialista teljes arjegyzést végez. Ezen model-
lekben az arral és volumennel kapcsolatos informacidk egyardnt sziikségesek az
arjegyzés likviditasanak implicit értékeléséhez.

Lee és tdrsai (1993) megmutattak, hogy a specialista aktivan kezelheti az informacios
aszimmetria kockdzatat mind a spread, mind a mélység mddositasaval. Eredményiik
kiemeli a mennyiségi dimenzié fontossagat, amit a kordbbi modellek elhanyagoltak,
s hangsulyozza azt a tényt, hogy a spread és a mélység egylittesen okoz egyértelm
valtozast a likviditasban. Vagyis a spread szélesedése (szlikiilése) a mélység csok-
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kenésével (ndvekedésével) kombinalva elegendd, hogy csokkenést (ndvekedést)
valtson ki a likviditasban.

Kavajecz (1999) tanulmanyaban szintén a kontraszelekcids problémabdl szarmazo
kockdazat csdkkentésével foglalkozott, méghozza a jegyzett volumen irdnydbdl. Az
alabbi négy fontos kovetkeztetés vonhatd le az eredményeibdl:

¢ Ha a jegyzés mddosul, akkor az esetek kilencven szazalékdban a specialista meg-
valtoztatja a jegyzett mennyiséget (is), s6t, az esetek 6tven szdzalékdban csak
a volumen tekintetében véltozik meg a jegyzés, az arfolyam egydltaldn nem moz-
dul el. Ebbdl adddodan a specialista aktivan kezeli sajat készletét akkor is, amikor
az ar nem valtozik.

¢ Ha a piacon tulnyomé tobbségben vannak a jél informalt kereskeddk, akkor a spe-
cialista jegyzése nagy eséllyel az ajanlati konyv tetejét tiikrozi sajat készlete helyett.
igy biztositja, hogy egy beérkez6 piaci aras ajanlat nem sajat készletének terhére
fog teljesiilni, hanem a kdnyvben Iévé legjobb limitaras ajanlatokkal parosul.

¢ A jegyzett volumenek konzisztensek a specialista sajat részvénydllomanyanak
nagysagaval, tehat stratégidjaban a mennyiség meghatdrozasa is szerepet jatszik.

e Amennyiben Uj informdacid keril nyilvdnossagra, akkor mind a specialista, mind
a kereskedG6k csokkentik ajanlataik volumenét.

E gondolat mentén tovabbhaladva a Dupont (2000) cikkében a stilizalt elméleti ke-
ret azt mutatja, hogy a monopolista helyzetben 1évé, kockazatsemleges specialista
ardnyosan jobban sz(ikiti a jegyzés mélységét, mint ahogyan a spreadet szélesiti,
amikor a kontraszelekcié novekedésére reagal, vagyis az egyensulyi mélység ara-
nyosan érzékenyebben reagdl a kontraszelekcié valtozasara, mint a spread. A mély-
ség és a spread helyettesitési rugalmassaga — tekintettel a bennfentes kereskedé
rendelkezésére allé informdaciok minGségére — a piaci kondicioktél fligg, melyeket
az informacids aszimmetria, az eszkoz volatilitasa és a likviditas iranti kereslet er6s-
sége hatdroz meg. Ez az elaszticitas a végtelenhez kozelit, ha a piaci kondiciék vagy
rendkivil kedvezékké (a mélység a végtelenig béviil, mikdzben a spread pozitiv
marad), vagy rendkivil kedvezétlenekké valnak (a mélység a nullat kozeliti, mikoz-
ben a spread véges marad). Az, hogy az informalt keresked kockazatsemleges vagy
kockazatelutasitd, nem befolyasolja alapvet6en az eredményeket.

Kavajecz és Odders-White (2001) szerzépdros azt elemezte, hogy a specialista ho-
gyan frissiti az arjegyzést egy szimultan egyenlet modellben. Arra az eredményre
jutottak, hogy az ajanlati konyv legjobb araiban és volumeneiben végbemend val-
tozdsok szignifikdns hatdst gyakorolnak az arjegyzésre, mig a tranzakcidk és mas
tevékenységek csak masodlagosak. Ezenfellil rdmutattak arra, hogy a specialista
mdsképpen vizsgélja felll a jegyzett drakat és a jegyzett volumeneket. Példdul a jegy-
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zett volumenek barmilyen méret( tranzakcié hatasara valtoznak, mig a jegyzett
arfolyamok csak akkor, ha a tranzakciék mérete meghaladja a mélységet. Arra nem
taldltak bizonyitékot, hogy a specialista készletét érint6 valtozasok hatasara is val-
tozik-e az arjegyzés.

Caglio és Kavajecz (2006) tett elGszor kisérletet annak megvizsgéldsara, hogy a lik-
viditds mennyiségi dimenzidjanak, azaz a mélységnek a szabalyozadsa okoz-e spe-
cifikacids hibat a spread dekompoziciés modelljében. Amit meg kell érteni, az az,
hogy csupdn a bid-ask spreadben végbhemend valtozasok elegenddk-e 6nmagukban
a kontraszelekcié nagysdganak meghatdrozasara. Mas szavakkal: a mélység médo-
suldsdnak mértéke redundans informacid-e a dekompozicids eljardsokban?

A szerz6k egy egyszer( szekvencidlis kereskedési modellt allitottak fel, mely egyedi,
analitikus megoldast kindl a specialista optimalizacids problémajara, vagyis arra,
hogy hogyan vdlassza meg az 4rakat és a volumeneket profitja maximalizaldsara.
A modell a spread kontraszelekciés komponensében bekdvetkezd valtozasokat méri,
melyek az informalt kereskedés kiilonb6z6 szintjei soran keletkeznek. Megmutattak,
hogy a specialista a jegyzett volument stratégiailag tudja hasznalni a kereskedel-
mi kornyezet valtozasanak, illetve a kontraszelekcid kockazatanak kezelésére. Az
eredmény konzisztens a ténnyel, miszerint ha a jegyzés mddosul, akkor — hozza-
vetllegesen az esetek dtven szdzalékdban — a specialista megvaltoztatja a jegyzett
mennyiséget, de az drat nem, ahogyan ezt mar lattuk kordbban is (Kavajecz 1999).
Ezt az elméleti keretet hasznalva, két szcenaridt vizsgdlva szimulaltak a modellt.
Az egyikben a specialista nincs korlatozva az arjegyzés szempontjabdl, a masikban
viszont a jegyzett volumenek korlatozottak a maximalis likviditasi kereskedelemmel.
Szimulalt sorozatot alkalmazva, a két esetre hdrom dekompoziciés modell becslését
hasonlitottak dssze. Ugy taldltak, hogy a spread komponensekre bontasa nem képes
megragadni a kontraszelekcids kockdzat teljes mértékét, amikor a specialista korla-
tok nélkil hatarozhatja meg a mélységet. A megoldas az, hogy a kutatdknak olyan
kontraszelekcios intézkedéseket kell alkalmazniuk, melyek e probléma enyhitésének
céljabdl figyelembe veszik a mélységet is és a spreadet is.

3. A modell

A modell alapjaul Caglio és Kavajecz (2006) munkaja szolgalt, melyet Uj elemekkel
és modszerekkel egészitettlink ki:

1. Caglio és Kavajecz (2006) feltételezésének megfelelGen:

a. feltételezziik, hogy az eloszlasok, mint példdul az elemzett eszkoz kifizetéseinek
eloszlasa, normalis.

b. megadjuk a paraméterek értékeit (példaul a mennyiségi adatokat).
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2. Sajat, uj feltételezéseink a specialista passziv arjegyzése sordn:

a. a specialistanak a bid-ask spread aktudlis mérete alapjan javitania kell a jegy-
zésén attdl fliggben, hogy atlépett-e egy el6re megadott hatdrt, vagy sem.

3. A modell 6sszekotése Kornis (2017) munkajaval, és ez alapjan szimuldcio készitése.

Az elemzési keret Caglio és Kavajecz (2006) alapjan a kovetkezd: Tekintsiink egy
szekvencidlis kereskedési modellt, amelyben a kockdzatos eszkoz kifizetése egy ©-val
jelolt valdszin(iségi valtozd. A szerz6k nem hataroztak meg az eszkoz kifizetéseinek
eloszlasat, ugyhogy azzal a feltételezéssel éltliink, hogy © normilis eloszlasu, 100-
as varhato értékkel és 5-0s szdrassal. Az értékpapir végsé értéke p valdszinliséggel
B,, és 1-u valdszinliséggel ©,, ahol B, < 6,. A szimuldciot p 6t kiilonbozE értékére
végeztik el: 0,493 0,4; 0,3; 0,2 és 0,1-re.

A keresked6k egyenletes eloszlast kdvetnek a [0, 1] intervallumon, legyen e ke-
resked6k A része tokéletesen informalt az értékpapir kifizetésérdl, 1-A része pedig
ne birtokoljon semmiféle informacidt a kockdzatos eszkoz végsé értékérdl, ahol
0 <A< 1. Aszimulacié soran A értékét 0,2-nek vettik.

A kereskedékon fellil van még egy szerepl§ a piacon, a kockdzatsemleges, profit-
maximalizalé specialista, aki a kockazatos eszkoz arjegyzését a sajat célja elérésére,
s emellett a piaci szabdlyokat figyelembe véve végzi. A feladata egy vételi ar és
mennyiség (bid price and size), valamint egy eladasi ar és mennyiség (ask price and
size) par kihirdetése. Ezeknél a meghirdetett draknal rosszabb arakon és mennyi-
ségeken nem torténik tranzakcid. Ezenkivil a specialistdnak van sajat véleménye
A-rél, melyet minden kereskedés utdn megujit, ezt A;-sel jeloltik.

3.1. Egy periddus alakulasa

Caglio és Kavajecz (2006) egy periodust a kovetkez6képpen hatarozott meg. ElsGként
a kockazatos eszkoz kétféle kifizetési lehetsége megvaltozik. Ezutdn a specialista
meghatarozza a jegyzett vételi és eladasi drakat (b-vel és a-val jelolve, ahol egyen-
sulyban b < a), s ezekkel egyetemben a megfelel§ vételi és eladasi volumeneket
(S-val és a-val jeldlve). Ennek soran figyelembe veszi a kiilonféle kereskedSkkel vald
kereskedés valdszinliségét, valamint az altaluk dhajtott mennyiségeket az adott
pénziigyi termékbdl, és természetesen a pénziigyi termék lehetséges kifizetéseit
és varhatd értékét. A piaci szereplSk populdciéjabdl egy véletlenszerlen valasz-
tott személy elhatdrozza, hogy szeretne-e kereskedni vagy nem. Ha a kereskedd az
igen mellett dont, akkor kivalaszt egy mennyiséget, ami kisebb vagy egyenl6, mint
a relevans mélység. Miutan megtértént a tranzakcid, a specialista frissiti a korabbi
véleményét az informalt keresked6k aranyardl, és fellilvizsgalja a jegyzett ajanlatat.

30,5 helyett 0,49-et kell hasznalni, hogy a késébbiekben el tudjuk kerilni a 0-val valé osztdst, mint példdul
a 4. egyenlet esetében.
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Az Uj ajanlat megszabdsa utdn kovetkezik egy Ujabb kereskedési kor, és ez a folyamat
ismétl6dik meghatarozott idén keresztil.

Caglio és Kavajecz (2006) feltette, hogy minden kereskeddének legfeljebb egyszer
van lehetdsége a kereskedésre. Annak okan, hogy az informalt kereskedének toké-
letes informacidja van a kockazatos eszkoz végsé értékérdl, a kereslete elméletileg
korlatlan, ha a specialista , félredrazta” az eszkozt. Ennek a keresletnek a specialista
jegyzett mennyiségei szabnak korlatot, tehat a modell kulcsa az, hogy az informalt
keresked6k a maximalis mélységet fogjak valasztani. Ebbél kifolydlag a j-edik infor-
malt keresked§ az aldbbiak szerint fog ajanlatot tenni:

-B, hab>0"
al, haa<6*
|

q;= (1)

ahol 6" jel6li a kockazatos eszkoz valddi értékét, illetve a g a volument jel6li. Figye-
lembe kell venni, hogy mivel a specialista vdsarol (elad) a bid (ask) arakon, ezért
a bid mélység pozitiv, az ask mélység pedig negativ, vagyis 3> 0 és a; < 0.

Mivel a nem informalt keresked6k motivaciéjat nem az informacid vezérli, egy olyan
csoportként lehet rajuk gondolni, mint akiknek kilénféle, exogén médon determi-
ndlt motivacidja és hajlama van a kereskedésre. A k-adik kereskedét egy (ey, ry) paros
irja le, mely reprezentdlja az altala kereskedni éhajtott mennyiséget (endowment),
és a rezervacios arat (reservation price). Az e, pozitiv (negativ) értékei azt jelentik,
hogy a kereskedd eladni (vasarolni) szeretne egy bizonyos mennyiséget a kockazatos
eszkozbdl. Ezenfellll az r, magas (alacsony) értéke azt mutatja, hogy a kereskedd
magasra (alacsonyra) értékeli az eszkozt. Ennélfogva minden egyes nem informalt
kereskedd a kovetkezé stratégia alapjan tesz ajanlatot:

—min[B.e,], hae >0 és b>r
], ha e, <0 és a<r (2)
0, egyébként

€k

’

gi =1 +min[|o]

Eszerint egy nem informalt kereskedd akkor fog vasdrolni (eladni), ha a rezervacids
ara magasabb (alacsonyabb), mint a jegyzett eladasi (vasarlasi) ar, tovabba a keres-
kedett volumen legfeljebb akkora, mint az eladasi (vasarlasi) mélység. A kovethet6-
ség érdekében a kereskeddk altal vasarolni/eladni kivant mennyiségek egyenletes
eloszlasuak egy el6re rogzitett t; és t, par kdzott, a rezervacids arak pedig szintén
egyenletes eloszlast kdvetnek, B, és 6, kdzott, tehat:

e ~U[ty,ty] n~U[6,6,] (3)

Mivel nem voltak adottak, a rogzitett t; és t, par intervallumat [-100, 100]-nak vet-
tlik, az r-k pedig a kockdzatos eszkoz két lehetséges kifizetései kdzé esnek, melyeket
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a mar kordbban emlitett mdédon, normalis eloszlasbél generadl a modell. Ezenkiviil
tegyik fel, hogy mind az e,-k, mind az ri-k fiiggetlenek egymastol.

A kétféle kereskeddi stratégiat egyutt véve Caglio és Kavajecz (2006) azt szamolta
ki, hogy a

E[7(b,B,0,0) ]= u2B(6:~b)+ (1~ pt) Aex(6,~a)
a-2) 22| 2 Jplutor- ey 1-er-o)
+(1—/1)(t2[;}t1 sz__eell( ){ﬂ +(1-p)(6:-b)} (g
+(1-z)(:’2‘:2 522_‘;1 a{(6,-a)+(1-u)(6,-a)}
a2 2| 22 Y L futa o) 1- e -a)

Az egyenlet jobb oldaldnak elsé sora az informalt keresked&kkel lefolytatott tranz-
akciokbdl varhato veszteséget jeldli, a tobbi pedig a nem informalt keresked&kkel
kotott nyereséges vagy veszteséges Uzletek varhatd értékét. Ez az optimalizalas
implicit feltevéseket tesz a specialista altal megvalasztott valtozok kapcsolatardl.
Ezeket a feltevéseket az aldbbi két korlatozasban lehet 6sszefoglalni:

1) A jegyzett mélység kisebb mint a maximalis likviditasi kereskedés, vagy egyenld
vele:

t<a<0<pB<t, (5)
2) A jegyzett arak a két végsé kifizetés kozé kell, hogy essenek:
0, <b<a<6, (6)

3.2. Az aktiv jegyzési modszer

A modell egyensulyi értékeit a kovetkez6képpen hatarozta meg Caglio és Kavajecz
(2006):
ALLITAS 1: Ha u eleget tesz az aldbbi feltételeknek:
t
Aty cue] L2
t, t, (7)
1-2(¢) 1-(¢)

akkor az egyperiédusos modell egyedi egyensulya (unique equilibrium):

Tanulmdnyok



Py

si=2(sgopa)-2a-se-00 e £ 25 ) i Jomv) o

t, 1-u
ﬁ;:gtz—%tz\/u(%l%j(ﬁj(tz—tl) (9)
a,= %(3Eﬂ[9]+02)+%u(92 —el)Jl—(%)(éjﬂl_Tﬂj(tz -t;)  (10)

3, 1 (8) A Y1k,
R 2“\/1 (tlj(l—ﬂ)( u ](tz g (11)

A p-re vonatkozo korlatozas ekvivalens azzal, hogy megkoveteljik a specialistatdl,
hogy a piac mindkét oldalat tartsa nyitva. A bal oldali egyenlétlenség biztositja
a piac eladasi oldaldt, a," < ©, és a," < 0, a jobb oldali egyenlétlenség pedig a vételi
oldalt, b,>©; és ,” > 0.

A (W, A, t;, t,) valtozdkra vonatkozd korlatok értelmezésének két maodja van:

1) Az els6 interpretacio azt jelenti, hogy a korldtozas elegendé bizonytalansagot
kdvetel meg a kockdzatos eszkodz végsé kifizetésével kapcsolatban, azaz i ne
legyen tul kozel se nulldhoz, se egyhez, hogy a specialista ne engedhesse meg
maganak, hogy lemond a piac egyik oldalardl szarmazo varhatdé profitrél azzal,
hogy lezdrja azt az oldalt.

2) A masodik interpretdcid azt allitja, hogy a korlatozas megkdveteli, hogy legyen
elegend6 nem informalt kereskedd a kereskeddi populacidban, hogy a specialista
varhato pozicidja nyereséges legyen, azaz A-nak kozel kell lennie nulldhoz.

Abban a specidlis esetben, amikor nincsenek informalt keresked&k, vagyis A = 0,
a gyokok eltlinnek, és a jegyzés leegyszerlisodik az aldbbiakra (0 < pu < 1):

b,=>(El0]+6:) (12)
ﬁ:ztz (13)
o =%(Eﬂ[0]+02) (14)
o, =t (15)

Kovetkezésképpen az drak csupan kozépértékek a varhato érték és a végsd értékek
kozott, a mélységek pedig lehetdvé teszik a kereskeddk szamara, hogy az altaluk
megkivant mennyiségekkel kereskedjenek.
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3.3. A passziv jegyzési médszer

Ha i nem tesz eleget az (1)-es allitasnak, azaz nincs elegendd bizonytalansag a pénz-
Ugyi termék kifizetésérdl, és/vagy a specialista ugy véli, hogy tul sok az informalt ke-
reskedd, akkor Caglio és Kavajecz (2006) egyensulyi médszere nem mikodik. igy azt
figyelembe véve, hogy ha a specialista szerint a piacon viszonylag nagy létszdmban
vannak a jol informalt keresked&k, akkor a jegyzése nagy eséllyel az ajanlati konyv
tetejét tukrozi (Kavajecz 1999), a jegyzés alakuldsat a kovetkezéképpen kezeltiik:
Ilyen esetben a specialista tart attél, hogy nagy valdszinliséggel egy olyan kereskedd
jon, akivel szemben csak veszithet. Ebbdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy megprdbal
a piaccal egylitt mozogni, nem hirdet meg a legjobb araktdl nagymértékben eltéré
ajanlatokat.

A feltételezéseink a modellezés soran a kovetkezdk:

1) Ha a bid-ask spread nem nagyobb, mint a megszabott maximalis spread (ez egy
allithaté paraméter a vizsgalat soran), akkor a specialista a jegyzéskor az ajanlati
kdnyvben szerepld legjobb vételi ar és mennyiség, valamint legjobb eladasi ar
és mennyiség parokat hirdeti meg Ujra.

2) Ha a bid-ask spread nagyobb, mint a megszabott maximalis spread, akkor koteles
javitani a jegyzésen. llyenkor mindkét oldalon eggyel jobb aron hirdet meg egy-
egy 150 volumend ajanlatot, ami bekeril az ajanlati kényvbe, de csak az a része
marad a konyvben, amely az adott id6pontban érkez6 kereskeddvel lefolytatott
tranzakcié sordn nem parosult.

3.4. A A-rél valé vélemény megujitasa

Ebben a szekvencidlis modellben a specialista a A-ra vonatkozo varakozasait minden
kereskedési kor végén meguijitja, és kihirdet egy Uj arjegyzést a kdvetkezd korre.
Ahhoz, hogy a specialista tanuldsi folyamata érthet6 legyen, fontos észrevenni, hogy
amikor egy beérkezd ajanlat kisebb a meghirdetett eladdsi vagy vételi mélységnél
(a vagy f), a specialista tudja, hogy az ajanlatot bekildé befekteté nem informalt,
hiszen hogyha egy likviditaskeresked6rél van szd, akkor biztos kevesebbet akar ven-
ni, mint a mélység, mert nem tudja, merre kéne mozditani az arat, ugyanis nincs
informacidja afel6l, hogy mennyi kellene legyen az arfolyam. Ezzel szemben, amikor
a beérkez6 ajanlat a vagy [, a specialista nem tudja, hogy az ajanlatot nyujto sze-
mély egy nagy likviditaskereskedd, vagy pedig egy informalt kereskedd. Az informalt
kereskedd elviheti a teljes mennyiséget, mert 6 tudja, hogy elmozdithatja a helyes
ar felé az arfolyamot. Azonban az, ha valaki pont elviszi a mélységet, még nem
garantalja, hogy nem informalt.

igy a specialista a mélységgel egyenld ajanlatokat Caglio és Kavajecz (2006) szerint
a Bayes-szabdly alapjan értelmezi. Azt feltételezték, hogy az informalt kereskeddk
aranya binomialis eloszlast kovet a kereskeddi populdcidban, egy A paraméterrel
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a [0,1] intervallumon. Rdadasul a specialistdnak van el6zetes véleménye A-rdl, errdl
azt feltételezték, hogy egyenletes eloszlasu. Ekkor, ha a specialista egy o vagy 8
nagysagu ajanlatot figyel meg, akkor A utdlagos valdszin(isége a kovetkezé:

_ (1-u)(2)
P“'“)‘u—u)(zw(zzz (=2)a-2) (16)
P(Mﬁ): (:u)(ﬂ') (17)

(W(A)+(2) (&5 )a-2)

Minden egyes kereskedés informaciét hordoz, jelzés a populacié Osszetételérdl.
Ezeknek a jeleknek az 6sszesitése definidlja a specialista véleményét az informalt
keresked6k megoszlasardl a piacon. Ahogy egyre tobb kereskedési periédus megy
végbe, a specialista véleménye arrél, hogy éppen milyen valdszinlséggel van egy
informalt kereskeddvel dolga, Caglio és Kavajecz (2006) szerint exponencialisan kell
konvergaljon A valédi értékéhez.

ALLiTAS 2. Ha egy keresked& érkezése a piacra egy binomidlis valésziniiségi vdltozo
egy ismeretlen A paraméterrel, és A el6zetes eloszldsa egyenletes a [0,1] intervallu-
mon, akkor N-bél k db teljes mélységii kereskedés mellett A utdlagos vdrhato értéke:

k+1
E(Alk teljes kereskedés N kereskedésbé| )= ﬁ (18)

4. A szimulacio

A modellt megtestesit6 program Excel VBA-ban késziilt, a vizsgalatot Monte Car-
lo-szimulacidval végeztik. A program sok 6sszetev6bdl all. Egyrészt kiilonféle fugg-
vényekbdl, melyek a bemené paraméterek valtozasanak hatdsdra rogtdon reagalnak
és megvaltoztatjak a fliggvények értékét, masrészt szamos szubrutinbdl, melyek csak
Ujbdli futtatdsi parancsra végzik el a szamitasokat. Ezeknél fontos szerepet jatszik
a meghivas sorrendje. A program nagyon rugalmas, mert a paraméterek konnye-
dén allithatdk, igy egy-két gombnyomassal nagyon sokféle esetet lehet szimulalni.

4.1. A jegyzés

A szimulacid egyik kulcseleme a ,Specialist” nev( figgvény*, mely a 3.2. és 3.3.
fejezetben targyalt kétféle jegyzési mddszert kapcsolja dssze. Ennek a kimeng értékei
a jegyzett vételi &r és mennyiség, valamint az eladdsi 4r és mennyiség (1. tabldzat).
Ha u kielégiti az (1)-es allitast, akkor a Caglio és Kavajecz (2006)-féle egyensulyi
értékek alapjan torténik a jegyzés az ,,aktiv’ mddszerrel, ha viszont p nem elégiti
ki a feltételeket, akkor az adott id6pontban a spread értékétdl fuggben a ,, passziv”
maodszerrel torténik. Ez a kétféle jegyzési stilus a specialista véleménye mddosu-

4 Lasd az 1. fuggeléket.
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l[dsdnak hatasara valtakozik folyamatosan a szimulacié sordn, mivel a feltételben
szereplG A, illetve a kiilonb6z6 esetekhez tartozd p értékek jelentik az egyetlen
valtozd paramétert.

1. tablazat
A specialista jegyzése

Specialista jegyzése

Vétel Eladas

Volumen Ar Volumen Ar

12 09 -7 100

4.2. Az ajanlatok kezelése

A masik leglényegesebb komponens az , Ajanlat” nev( szubrutin®, melynek n-szeri
futtatdsara épiil az egész program. A szimulacio egyik alapveté feltételezése, hogy
a specialista jegyzései adjak a limitdras ajanlatokat, melyek bekeriilnek a kényvbe,
a kereskedGk ajanlatai pedig a piaci megbizdsok, melyek a limitdras ajanlatokkal
parosulva folyamatosan kilitik azokat a konyvbdl.

Fontos azonban megérteni a kdnyvbe keriilés folyamatat. Ha a specialista az aktiv
modszerrel végzi a jegyzést, akkor a jegyzett ajdnlatok bekeriilnek a kdnyvbe. Ha
a passzivat kell alkalmaznia, csak akkor keriilnek be, ha javit a jegyzésen, vagyis
a spread magasabb volt, mint az altalunk megadott paraméter altal megengedett.
Ellenkez6 esetben csak a konyv legjobb ajanlatait hirdeti meg Gjbdl, tehat ez esetben
az ajanlatok nem kerilnek be Gjra, mivel ekkor egy duplazédo lancreakcid indulna
be, és az ajanlatok volumenei elszallndnak a végtelenbe.

Az atlathatdsag érdekében kiilon vételi és eladasi arak helyett egy kozos ar oszlo-
pot haszndltunk, mely 79-t6l 121-ig tartalmaz értékeket. A kezd6konyv generaldsa
soran az eladasi arak varhato értéke 105, szérasuk 7, a vételi arak varhato értéke
95, szérasuk 5, maguknak az ajanlatoknak a volumenei pedig 50 varhato értékd,
15 szérasu normalis eloszlasbol vannak véve. (Egy részlet lathatd a kezdeti ajanlati
kényvbdl a 2. tdbldzatban).

®Lasd a 2. fiiggeléket.
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Ajanlati knyv

Vétel Ar Eladés

105 63
104 55
103 58
102 174

72 101

91 100

78 99

123 98

4.3. A naplék

A megfigyelések rogzitésére kétféle napldt hasznaltunk. Az egyik az ajanlatok nap-
|6ja®, melybe az ehhez tartozo szubrutin a beérkezé uj, 0-tél kiilonb6z6 ajanlatokat
masolja at, tehat ez a napld 6sszegydjti az 6sszes olyan esetet, amikor a beérke-
26 keresked§ elfogadta a specialista jegyzését. A naplé tartalmazza az ajanlatok
volumenét, amiknek az elGjele jelzésértékkel bir, az drakat, a vételi vagy eladasi
irdnyt, valamint azt, hogy a program az adott kereskedét informaltnak vagy nem
informaltnak generdlta. Az utolsé oszlopban mar egy masik szubrutin dolgozik, ami
a specialista véleményét irja ki, hogy szerinte az a kereskedd informalt volt-e, vagy
sem (3. tabldzat).

Ajanlatok napléja

Sorszam Volumen Ar Irany Trader Spec vél
1 -84 98 Eladas Uninf
2 —48 96 Eladas Uninf 1
3 =51 98 Eladas Inf 1
4 7 100 Vétel Uninf 1

Erthetd mddon a specialista nem mindig talalja el jol ezeknek a tipusét (ez lathatd
a 3. tabldzatban), hiszen 6 csak azt latja, hogy az adott személy teljes mélység-
gel kereskedett-e, vagy sem. Ha igen, akkor informaltnak titulalja (ezt jelzi az 1-es

6 Lasd a 4. fliggeléket.
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szam), pedig az is lehet, hogy egy nem informalt kereskedé volt, akinek a kereslete
véletleniil pont akkora volumend volt, mint a jegyzett mélység. Ebben a ,Spec vél”
oszlopban taldlhaté szamok 6sszege adja a (2)-es allitdsban taldlhato k értékét,
azaz a teljes mélységl kereskedések szamat, egy adott pillanatban a napld utolsé
sorszama pedig N értékét, ami az 0sszes addigi kereskedés szamat jeloli.

A masik napld a tranzakcidk napldja’, melynek az elsé 6t oszlopat egy, az , Ajanlat”
szubrutinba beépitett masik szubrutin tolt fel. Az ezutan kovetkez6 négy oszlopot
a 4. tabldzatban lathaté mdédon szamitja az Excel.

A tranzakciok napldja az eredmények kivizsgaldasanak szempontjabdl hasznalatos.

1. A jutalék oszlopban egész egyszer(ien az ajanlat értéke (volumen-ar) van meg-
szorozva 1,5 szazalékkal, ami egy allithatd paraméter, a vagyont pedig az aktualis
pénzmennyiség és arfolyam szorzata adja.

2. A pénz és a részvények kiszamitdsanal figyelembe kell venni a tranzakcid irdnyat.
Ha eladasi megbizas tortént, akkor a t-edik tranzakcié utdn a pénz a kdvetkezd-
képpen alakul:

pénz; = pénz;,_, +dr, - volumen, + jutalék, (19)
Vételi megbizas esetén pedig:
pénz, = pénz,_, —dr, - volumen, + jutalék, (20)

3. A részvényeknél pont forditva, ha eladdsi megbizas tortént, akkor a t-edik tranz-
akcié utan csokken a részvényallomany:

részvény, = részvény,_, — volumen; (21)

Vételi megbizas esetén pedig né:

részvény, = részvény;_, + volumen; (22)

4. tablazat

Tranzakciék napléja

Sorszam Tipus | Volumen Ar Spread Jutalék Pénz Részvény | Vagyon
1. Vétel 84 98 3 123,5 | 501699 993 599 013
2 Vétel 48 96 4 69,1 497161 | 1041 | 597097
3. Vétel 51 98 4 75,0 492238 | 1092 | 599254
4 Eladas 7 100 2 10,5 492948 | 1085 | 601448

7 Lasd az 5. fiiggeléket.
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5. Az eredmények kiértékelése

5.1. Attekintd statisztikak

Els6ként egy, a szimulacid egészét kiértékeld statisztikai tdblazatot mutatunk be,
mely W1 egyes értékeire tartalmaz atlagos eredményeket. Ezeket az 4.3. fejezetben
emlitett tranzakcidk napléjanak felhaszndldsdval szamitottuk ki, Monte Carlo-méd-
szerrel.

5. tablazat
Statisztikak

Atlagok / 0,49 0,4 0,3 0,2 0,1
Vagyonnovekedés 1350 9 067 15 414 43 669 81741
A Részvényallomany 27 3631 6 448 9741 26 998
Jutalék 793 7924 12 473 18 532 43 591
Tranzakcidk 10 34 39 45 48
Minimum &r 95 94 93 94 95
Maximum ar 104 105 104 103 103
A 0,30 0,25 0,20 0,15 0,11
Atértékelsdés 556 1144 2 940 25137 38 150

Minden eset soran 20 kort futtattunk le a programbal, ahol egy kor 100 periédust,
azaz 100 érkez6 kereskeddét jelent. A szimulacid soran egy kor a kovetkez6képpen
alakul:

1) Torl6dik az ajanlatok és a tranzakcidk napldinak a tartalma.
2) Uj kezd6kdnyvet general a program.

3) Lefut 100-szor (allithato paraméter) az ,,Ajanlat” szubrutin. Minden periédusban
behoz egy kereskeddt. Az Uj ajanlat bekeril az ajanlatok napléjaba, a tranzak-
ciét pedig a tranzakcidk napléjaba konyveli a szubrutin, és médosul az ajanlati
konyv. A keresked&k kozll természetesen nem mindenki mond igent a specialista
ajanlatara, hiszen megeshet, hogy a rezervacids aruk alacsonyabb/magasabb,
mint a jegyzett eladasi/vételi ar. llyenkor nem torténik tranzakcio, a program fut
tovabb, és érkezik a kovetkez6 szerepl6. Kozben a specialista jegyzése és a koc-
kazatos eszkoz lehetséges végsd kifizetései folyamatosan valtoznak.

4) A tranzakcidk napldja alapjan megtorténik az eredmények kiszamitdsa.

Ha lefutott a 20 kor, akkor a program kiszdmolja az egyes korok végén kapott ered-
ményeknek az atlagat, ezt tartalmazza az 5. tdbldzat.
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A minimum és maximum 4rak atlaga kozott nem allapithaté meg jelentds eltérés, u
valtozdasa latszélag nem befolyasolta ezeket egyértelmien. Az arfolyamingadozast
viszont igen, erre majd az 5.2. fejezetben fogunk kitérni.

Az 5. tdbldzatban az is l1athato, hogy a 100 periddusbdl dtlagosan hanyszor tortént
tranzakcid, vagyis hany kereskedé fogadta el a specialista jegyzett ajanlatat. A 2.
dbrdn egy szép novekedési Uitem figyelhetd meg u csokkenésével.

2. abra
A tranzakciok szamanak alakulasa

Tranzakciok Tranzakciok
B0 oo L 50
B0 oo NN NN L 40
ET0JE UPPRCSTRTTTRISTISTPRRTORITUST | ERCTRRCTRRRTRRS | . SURECUSRETURRRE | . |ETECTRREERERR | .\ EEECE - 30
20 oo NN NN 7 NN RN L 20
20 e Y RN NN NN L 10
0 T T T T 0
0,49 0,4 0,3 0,2 0,1
1}

Minél kisebb , annal kisebb a bizonytalansag a kockazatos eszkoz végsé kifizeté-
sérél, s egyuttal egyre kisebb a specialista véleménye is az informalt keresked6k
aranyardl (A a specialista dtlagos véleményét jeldli a szimulacids korok végérdl),
noha A végig 0,2-re volt allitva. Az 5. tdbldzatban |atni, hogy legjobban p=0,3 ese-
tén viselkedett a modell, ekkor talalta el atlagosan a legpontosabban a specialista
A valodi értékét.

Tehat a bizonytalansdg csokkenésével né a tranzakcidk szama, ami annak tudhaté
be, hogy a specialista nagyobb valdszinliséggel tudja a pénziigyi termék lehetséges
ardt, ugyanis a megbizasok nagyobb valdszinliséggel informalt keresked6ktdl ér-
keznek, igy a piaci ar biztosabban tud konvergalni a tranzakciok soran a fair ar felé.

A szimulacio elején a specialista indulé vagyona 500 000 egység pénz és 1 000 db
részvény, a jutalék pedig 1,5 szazaléknak van bedllitva. A tranzakciok nagyobb sza-
ma és a nagyobb bizonyossag a termék kifizetésérdl egyiittesen okozhatjak, hogy
egyre nagyobb a vagyonnovekedés, a részvényallomany és a jutalékok ndvekedése.
Az atértékel6dés azt mutatja, hogyan valtozott a vagyon, ha kivontuk a jutalékok
Osszegét. A 3. dbrdn jol lathatd ez a ndvekedés.
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90 000 - 90 000
80 000 A 80 000
70000 4-- 70 000
60 000 A 60 000
50 000 A 50 000
40000 1 40 000
30000 A 30 000
20000 A 20 000
10000 q-- 10 000
0 = mm% = 0

0,49 0,4

=1 Vagyonnovekedés
[ A Részvényallomany
= Jutalék

5.2. Arfolyamok alakulasa

Az arfolyamok alakuldsanak, s ezeket felhaszndlva a loghozamok alakuldsanak vizs-
gdlatdhoz minden p-re annyiszor futtattuk le a kédot, hogy kdzel 400 megfigyelést
kapjunk mind az 6t esetre. Kiszamoltuk ezeknek a maximumat, minimumat, ezek
kiilonbségeként a terjedelmet, valamint a szorast.

Arfolyam 0,49 0,4 0,3 0,2 0,1
min 81 87 92 91 93
max 111 106 113 109 101

terjedelem 30 19 21 18 8

sz6ras 3,95 2,85 2,09 2,20 1,86

Bar az 5. tdbldzat azt mutatja, hogy minden W esetén 93-95 kozott van az atlagos
minimum ar, és 103—105 koz6tt az atlagos maximum ar az egyes korok végérdl, s 1at-
hatélag u nem gyakorolt egyértelm( hatast az arakra, a 6. tabldzatbdl kideril, hogy
K igenis befolydsolta az drak alakuldsat. Ez a legjobban az egyes esetekhez tartozd
szérasokon latszik. Minél kisebb a bizonytalansag, annal kisebb az arak szérasa (még
nagyobb elemszammal dolgozva ez még pontosabban mutatkozna meg, s a 0,3-ra
kapott eredmény még szebben illeszkedne a 0,4-es és 0,2-es kozé), ami konzisztens
az 5.1. fejezetben targyaltakkal.
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A 4. dbra egyértelmien azt mutatja, hogy minél kisebb W, anndl kisebb az arak

ingadozasa.
Arfolyam Arfolyam
115 -
110 A
105
100
95 1
90 A
85 1
80 80
1 51 101 151 201 251 301 351
0,49 Ajénlat
0,4
0,3
02
— 0,1

5.3. A loghozamok alakulasa

A hatékony piacok elmélete (Efficient Market Hypothesis, EMH) azt allitja, hogy
a piaci arfolyamok tikrézik a nyilvanos informacidkat, vagyis minden rendelkezés-
re allé informacid beéplilt az drakba, igy az drak megbizhatdk (Fama 1970). Ebbél
kifolydlag az drakat csakis az Uj informaciok mozgatjak, ami azt eredményezi, hogy
a napi loghozamok fliggetlenek, és normalis eloszlast kbvetnek (Szdz 2009). Emiatt
a fejezet kovetkez6 részében azt fogjuk vizsgalni, hogy a szimulacidval kapott log-
hozamok eloszlasara mennyire igaz ez a kdvetkezmény.

Az arfolyamokbdl a lancindexek természetes alapu logaritmusanak vételével kap-
tuk meg a loghozamokat. Ezek minimumat, maximumat, atlagat és szérdsat a 7.

tabldzat foglalja 6ssze.

Loghozam 0,49 0,4 0,3 0,2 0,1
min -22,07% -14,92% -11,23% -10,32% -6,19%
max 18,03% 15,91% 10,24% 13,75% 6,19%
atlag 0,00% -0,01% -0,01% 0,01% 0,01%
szoras 5,38% 3,81% 2,58% 2,14% 1,70%
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Ezeket a gyakorisagi tablazat elkészitéséhez alkalmaztuk, minden esetet kiilon vé-
ve. Els6ként készitettiink a minimum és maximum értékek felhasznaldsaval egy 16
osztalykozos abszolut gyakorisagi tablazatot. Ebb6l szamitottuk a tényleges rela-
tiv gyakorisdgokat, majd a tényleges kumulalt relativ gyakorisdgokat. Ezutan egy
beépitett Excel fliggvény segitségével kiszdmoltuk, hogy milyen értékeket kellene
kapnunk egy ilyen atlagu és szorasu normalis eloszlasbél. A kapott szdmok a nor-
malis eloszlas eloszlasfliggvényének az értékei voltak, melyek azonosak az elméleti
kumulalt relativ gyakorisaggal, ebbdl visszafelé dolgozva megkaptuk az elméleti
relativ gyakorisagokat, majd ezek értékeit beszorozva a megfigyelések szamaval
kijottek az elméleti abszolut gyakorisagok.

A legszebb eredményt pu=0,4-re kaptuk (5. dbra), a loghozamok eloszldsa ekkor
kozeliti a legjobban a normalis eloszlast, bar a strliségfiggvény még ekkor is joval
csucsosabb, mint a normalis haranggorbe. Az eloszlasfiiggvények az elsGdleges ten-
gelyhez vannak illesztve, a s(irliségfliggvények pedig a masodlagoshoz.

5. abra
A loghozamok eloszlasa p=0,4 esetén

- 35%
- 30%
SR W W - S
| | | | - 20%
- 15%
- 10%

- 5%

0%

—20% -15% -10% =5% 0% 5% 10% 15% 20%

— Tényleges kum. rel. gyak.

----- Elméleti kum. rel. gyak.
Tényleges rel. gyak. (jobb tengely)

- == EIméleti rel. gyak. (jobb tengely)

A 6. dbrdn egyutt dbrazoltuk az 6tféle p esetén kapott loghozamok eloszlasat. A kép
kielégiti a varakozasokat, hiszen minél alacsonyabb W, azaz minél kisebb a bizony-
talansag a kockazatos termék végsé értékérdl, annal jobban torzul a tényleges log-
hozamok s(rlségfliggvénye a normaliséhoz képest. Tehat minél tobb informdaciot
birtokol a specialista az eszkoz kifizetésérdl, annal inkdbb séril az EMH, miszerint
az elérhet6 informdacidk beépliltek az drakba, s igy a loghozamok eloszldsa valéban
egyre kevésbé illeszkedik a normalis gorbére. Nagyobb elemszammal dolgozva a fo-
lyamatos torzulas valészinlileg még latvanyosabban rajzolddna ki.
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A u=0,49-es eset latszdlag torzabb a 0,4-esnél, aminek feltehet6leg az lehet az oka,
hogy u ekkor elég ritkan tesz eleget az (1)-es allitasban szerepl6 egyenlétlenséggel
definidlt feltételeknek, és igy a passziv jegyzési fajtat alkalmazza a program, nem
pedig az aktivat, a Caglio — Kavajecz-féle egyensulyi modellt.

6. dbra
A loghozamok eloszlasa p minden vizsgalt értékére

6. Osszefoglalas

Tanulmanyunk célja egy olyan szimulaciés program megirasa volt, melynek segitsé-
gével meg tudtuk vizsgalni, hogy a kontraszelekcié milyen hatdssal van a specialista
arjegyzésére, a bizonytalansag kiilénb6z8 szintjei hogyan befolydsoljak az arfolya-
mok és a loghozamok alakuldsat, valamint hogy a specialista a tranzakcidk alapjan
milyen pontosan tudta megallapitani az informalt keresked6k aranyat a piacon.

A szimuldcid soran azt kaptuk, hogy a specialista véleménye az informalt keresked6k
aranyarol atlagosan a pu=0,3-as esetben volt a legpontosabb.

Az eredmények egyértelmiien azt mutattak, hogy a bizonytalansag csdokkenésével
egyre n6 a tranzakciok mennyisége, mivel a specialista nagyobb valdszinliséggel
tudja a pénziigyi termék lehetséges arat. Ezzel egyltt a specialista vagyona és rész-
vényallomanya is folyamatosan novekszik.

Ugyanakkor az arfolyamok ingadozasa és a loghozamok szdérasa egyre csékken, s
a hatékony piacok elméletének kovetkezménye, miszerint a loghozamok eloszldsa

Tanulmdnyok



Py

normalis eloszlast kdvet, egyre jobban torzul, mivel sériil az a feltétel, hogy az arak
tukroézik a nyilvanos informacidkat.

A 8. tdbldzat ezeket az eredményeket foglalja 6ssze. A forditott irdnyban analdg
maodon: ha a bizonytalansag nd, akkor az ellenkez6 iranyu valtozas torténik a tobbi
terileten.

8. tablazat
A bizonytalansag valtozasanak hatdasa

Bizonytalansag (u) csokken
Tranzakciok szdma né
Vagyon né
Részvényallomany né
Arfolyamok ingadozasa csdkken
Loghozamok szérasa csokken
Loghozamok illeszkedése a normalis eloszlasra csokken

Az eredmények kielégitették a varakozasainkat, s természetesen nagyobb elemszam-
ra, a program tobbszori lefuttatasara valdszinlileg még pontosabban, tisztabban
mutatkoznanak meg.
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Filiggelékek

Tanulmdanyunk fliggelékei az altalunk a szimuldciéhoz megirt legfontosabb szubru-
tinokat és fliggvényeket tartalmazzak.

1. fuggelék: A specialista jegyzésének fliggvénye I.

Ahogyan mar kordbban emlitettiik, a fliggvény kétféle mddszert 6tvoz. Ha teljesil
a p-re vonatkozd (1)-es feltétel, ami két egyenlGtlenségbdl all, akkor az egyensulyi
értékek a Caglio és Kavajecz (2006) altal bizonyitottak alapjan alakulnak. Ha az
egyenl6tlenség nem teljesiil, akkor a program atugrik a kovetkez8 utasitdsokra.
Ugyanez a parancs fut le akkor is, ha nem csak a masodik fele, hanem mar az elsé
fele se teljesil az egyenlGtlenségnek. A fliggvény végén a generalt vételi és eladasi
arakat és mennyiségeket egészre kerekiti egy beépitett fliggvény.

Function specialist(mu, v1, v2, lambdas, t1, t2, spmax, spmost)

Dim Ev, v21, t21
ReDim feltetel(1 To 2)
ReDim bidask(1 To 4)

Ev=mu * vl + (1-mu) * v2 'az eszkdz varhato értéke
v21=v2-vl

t21=12-t1

feltetel(1) = (lambdaSs - lambdaS * t2 / t1) / (1 - lambdaS * t2 / t1)
feltetel(2) = (1 - lambdaS) / (1 - lambdaS * t2 / t1)

If feltetel(1) < mu Then 'teljesil az 1. feltétel
If mu < feltetel(2) Then 'teljesil a 2. feltétel is
'vételi mennyiség
beta=3/2*t2-1/2*t2*(1+(8/t2)* (lambdaS /(1 - lambdaS)) * (mu /
(1-mu)) *t21)~ 0.5
'vételi ar
b=1/4*(3*Ev+vl)-1/4*(1-mu)*v21*(1+(8/t2)* (lambdaS/(1-
lambdaS)) * (mu /(1 -mu)) *t21) 2 0.5
'eladdsi mennyiség
alpha=3/2*t1-1/2*t1*(1-(8/t1)* (lambdaS /(1 - lambdaS)) * ((1 -
mu) / mu) * t21) A 0.5
'eladasi ar
a=1/4*(3*Ev+v2)+1/4*mu*v21*(1-(8/t1)* (lambdaS/(1-lam-
bdaS)) * ((1 - mu) / mu) *t21) 2 0.5
Else 'de nem teljesil a 2. feltétel
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If spmost <= spmax Then
'ha jo a spread
Fori=3To 45
If Cells(i, 12) >0 Then
beta = Cells(i, 12)
b = Cells(i, 13)
GoTo 51
End If
Next i
51
Fori=45To 3 Step -1
If Cells(i, 14) > 0 Then
alpha = -Cells(i, 14)
a = Cells(i, 13)
GoTo 53
End If
Next i
Else
'ha a spread nagyobb, mint a megengedett
Fori=3To 45
If Cells(i, 12) >0 Then
beta = 150
b = Cells(i, 13) + 1
GoTo 52
End If
Next i
52
Fori=45To 3 Step -1
If Cells(i, 14) >0 Then
alpha =-150
a=_Cells(i, 13) - 1
GoTo 53
End If
Next i
53
End If
End If
Else 'mar az 1. feltétel sem teljesiil
If spmost <= spmax Then
'ha jo a spread
Fori=3To 45
If Cells(i, 12) > 0 Then
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beta = Cells(i, 12)
b = Cells(i, 13)
GoTo 54
End If
Next i
54
Fori=45To 3 Step -1
If Cells(i, 14) > 0 Then
alpha = -Cells(i, 14)
a = Cells(i, 13)
GoTo 56
End If
Next i
Else
'ha a spread nagyobb, mint a megengedett
Fori=3To 45
If Cells(i, 12) > 0 Then
beta = 150
b =Cells(i, 13) + 1
GoTo 55
End If
Next i
55
Fori=45To 3 Step -1
If Cells(i, 14) > 0 Then
alpha =-150
a =Cells(i, 13) - 1
GoTo 56
End If
Next i
56
End If
End If

bidask(1) = Application.Round(beta, 0)
bidask(2) = Application.Round(b, 0)
bidask(3) = Application.Round(alpha, 0)
bidask(4) = Application.Round(a, 0)
specialist = bidask

End Function
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2. fuggelék: Az ajanlat szubrutin

Ez a szubrutin a legbsszetettebb az 6sszes kdzlil. Szamos mds rutint is meghiv, me-
lyek a specialista véleményét frissitik, a kockdzatos eszkdz értékét valtoztatjak meg,
elkényvelik az ajanlatokat, vagy csak technikai okokbdl sziikségesek.

2.1. A szubrutin eleje
Sub ajanlat()

updating_belief 'a specialista véleménye megvaltozik a lambdardl az el6z6 ajanlat
hatasara
kockazatos_eszkoz 'a kockdzatos eszkoz értéke megvaltozik

'Paraméterek megaddsa
mu = Cells(5, 1)

vl = Cells(3, 1)

v2 = Cells(3, 2)

vi = Cells(3, 3)

t1 = Cells(3, 6)

t2 = Cells(3, 7)

beta = Cells(10, 1)

b = Cells(10, 2)

alpha = Cells(10, 3)

a = Cells(10, 4)
lambda$ = Cells(10, 6)

Dime,r, Ev,v21, t21

Ev=mu * vl + (1-mu) * v2 'az eszkdz varhato értéke
v21=v2-vl

t21=1t2-t1

2.2. A specialista ajanlatainak bekeriilése

'SPECIALISTA:

'FELTETELEZES: a specialista ajanlatai a limitaras ajanlatok

ReDim feltetel(1 To 2)

feltetel(1) = (lambdaS - lambdaS * t2 /t1) / (1 - lambdaS * t2 / t1)
feltetel(2) = (1 - lambdaS) / (1 - lambdaS * t2 / t1)

Cells(4, 3) = feltetel(1)

Cells(5, 3) = feltetel(2)

spmax = Cells(3, 10)

spmost = Cells(3, 11)
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If feltetel(1) < mu Then 'teljesil az 1. feltétel
If mu < feltetel(2) Then 'teljesll a 2. feltétel is
'Uj jegyzés, ami bekerl a kényvbe
Fori=3To 45
If Cells(i, 13) = Cells(10, 2) Then
Cells(i, 12) = Cells(i, 12) + Cells(10, 1) 'specialista vételi volumene
End If
If Cells(i, 13) = Cells(10, 4) Then
Cells(i, 14) = Cells(i, 14) + Abs(Cells(10, 3)) 'specialista eladasi volumene
End If
Next i
Else
If spmost > spmax Then
'ha a spread nagyobb, mint a megengedett, akkor
'javit a jegyzésen és szintén bekeril az Uj ajanlat
Fori=3To 45
If Cells(i, 13) = Cells(10, 2) Then
Cells(i, 12) = Cells(i, 12) + Cells(10, 1) 'specialista vételi vol.
End If
If Cells(i, 13) = Cells(10, 4) Then
Cells(i, 14) = Cells(i, 14) + Abs(Cells(10, 3)) 'specialista eladasi vol.
End If
Next i
End If
End If
Else
If spmost > spmax Then
'ha a spread nagyobb, mint a megengedett, akkor
'javit a jegyzésen és szintén bekeril az Uj ajanlat
Fori=3To 45
If Cells(i, 13) = Cells(10, 2) Then
Cells(i, 12) = Cells(i, 12) + Cells(10, 1) 'specialista vételi volumene
End If
If Cells(i, 13) = Cells(10, 4) Then
Cells(i, 14) = Cells(i, 14) + Abs(Cells(10, 3)) 'specialista eladasi volumene
End If
Next i
End If
End If

2.3. Informalt kereskedd generalasa
'KERESKEDOK:
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'kereskedé generdldsa

p = Rnd()
If p>0.8 Then
Cells(14, 4) = "Inf" 'informalt
Else
Cells(14, 4) = "Uninf" 'nem informalt
End If

'informalt kereskedd
If Cells(14, 4) = "Inf" Then
If b >viThen
Cells(14, 1) = -beta 'volumen
Cells(14, 2) = b ‘ar
Else
Ifa<viThen
Cells(14, 1) = Abs(alpha)
Cells(14,2)=a
End If
End If
End If

2.4. Likviditasi keresked6 generaldsa

'nem informalt kereskedé
If Cells(14, 4) = "Uninf" Then

e = Application.WorksheetFunction.RandBetween(t1, t2)
r = Application.WorksheetFunction.RandBetween(v1, v2)
Cells(3,8) =e
Cells(3,9)=r

If e >0 Then 'el akar adni
If b >r Then 'alacsonyabb a min eladasi ara, mint a spec vételi ara
Cells(14, 1) = -Application.WorksheetFunction.Min(beta, e)
Cells(14,2)=b
Else
Cells(14,1)=0
End If
End If
If e <0 Then 'venni akar
If a < r Then 'magasabb a max vételi dra, mint a spec eladasi ara

Cells(14, 1) = Application.WorksheetFunction.Min(Abs(alpha), Abs(e))

Cells(14,2) =a
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Else
Cells(14,1)=0
End If
End If

End If

2.5. Eladasi ajanlat

ajanlatok_naploja 'bevezetjik egy napldba az ajanlatokat

'az Uj ajanlat paramétereit elmentjiik Uj valtozdkba

ajanlatvol = Abs(Cells(14, 1)) 'absérték kell, mert ha eladasi ajanlat, akkor negativ
avol.

ajanlatar = Cells(14, 2)

ajanlattipus = Cells(14, 3)

'FELTETELEZES: a kereskedGk ajanlatai a piaci aras ajanlatok
If ajanlattipus = "Eladds" Then 'piaci aras eladasi
al = ajanlatvol
k=0
Fori=3To 45
k=i+1
If Cells(i, 13) = ajanlatar Then
If Cells(i, 12) >=al Then
'ha tébb van a kdnyvben, mint amekkora az ajanlat (maradéka)
Cells(i, 12) = Cells(i, 12) - a1l 'TRANZAKCIO
Cells(14, 6) = al 'utolsé tranzakcid volumene
Cells(14, 7) = Cells(i, 13) 'utolso tranzakcio ara

naplo
al=0
Else

'ha kevesebb van a kdnyvben, akkor tovabb osztddik az ajanlat
al=al-Cells(i, 12)
Cells(14, 6) = Cells(i, 12) 'utolso tranzakcio volumene
Cells(14, 7) = Cells(i, 13) 'utolso tranzakcid ara
naplo
Cells(i, 12) = 0 'TRANZAKCIO
GoTo 21
End If
End If
Cells(6, 10) = al
Next i
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21 Do Untilal=0
Forj=kTo 45
If Cells(j, 12) >0 Then
If Cells(j, 12) >=al Then
'ha tébb van a kdnyvben, mint amekkora az ajanlat (maradéka)
Cells(j, 12) = Cells(j, 12) - a1 'TRANZAKCIO
Cells(14, 6) = al 'utolso tranzakcid volumene
Cells(14, 7) = Cells(j, 13) 'utolsé tranzakcio ara
naplo
al=0
GoTo 22
Else
'ha kevesebb van a kényvben, akkor tovdbb osztddik az ajanlat
al=al-Cells(j, 12)
Cells(14, 6) = Cells(j, 12) 'utolsé tranzakcidé volumene
Cells(14, 7) = Cells(j, 13) 'utolsé tranzakcid ara
naplo
Cells(j, 12) = 0 'TRANZAKCIO
End If
End If
Next j
22 lLoop
End If

2.6. Vételi ajanlat
If ajanlattipus = "Vétel" Then 'piaci aras vételi
a2 = ajanlatvol
h=0
Fori=45To 3 Step -1
h=i-1
If Cells(i, 13) = ajanlatar Then
If Cells(i, 14) >= a2 Then
'ha tébb van a kdnyvben, mint amekkora az ajanlat (maradéka)
Cells(i, 14) = Cells(i, 14) - a2 'TRANZAKCIO
Cells(14, 6) = a2 'utolso tranzakcid volumene
Cells(14, 7) = Cells(i, 13) 'utolso tranzakcio ara

naplo
a2=0
Else

'ha kevesebb van a kényvben, akkor tovdbb osztédik az ajanlat
a2 = a2 - Cells(i, 14)
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Cells(14, 6) = Cells(i, 14) 'utolsé tranzakcié volumene
Cells(14, 7) = Cells(i, 13) 'utolso tranzakcio ara
naplo
Cells(i, 14) = 0 'TRANZAKCIO
GoTo 23
End If
End If
Cells(6, 11) = a2
Next i

23 Do Untila2=0
Forj=hTo 3 Step -1
If Cells(j, 14) > 0 Then
If Cells(j, 14) >= a2 Then
'ha tébb van a kdnyvben, mint amekkora az ajanlat (maradéka)
Cells(j, 14) = Cells(j, 14) - a2 'TRANZAKCIO
Cells(14, 6) = a2 'utolso tranzakcid volumene
Cells(14, 7) = Cells(j, 13) 'utolsé tranzakcid ara
naplo
a2=0
GoTo 24
Else
'ha kevesebb van a kdnyvben, akkor tovabb osztddik az ajanlat
a2 =a2 - Cells(j, 14)
Cells(14, 6) = Cells(j, 14) 'utolsé tranzakcié volumene
Cells(14, 7) = Cells(j, 13) 'utolsé tranzakcid ara
naplo
Cells(j, 14) = 0 'TRANZAKCIO
End If
End If
Next j
24 lLoop
End If

nettositas 'nettositas az ajanlati konyvben

End Sub
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3. fuiggelék: A specialista véleményének frissitése

Az "updating belief" szubrutint hivja meg els6ként az "Ajanlat" sub. A k és N érté-
két az ajanlatok napléjabdl, majd A.-et, azaz a specialista véleményét az informalt
kereskeddk aranyardl a (2)-es allitas képlete alapjan szamolja.

Sub updating_belief()

beta = Cells(10, 1)

alpha = Cells(10, 3)

k = Cells(10, 7)

i=23

Do Until Cells(i, 1) =0
i=i+1

Loop

N = Cells(i - 1, 1) 'utolsé sorszam

j=22+N

If Cells(j, 2) = alpha * (-1) Then
Cells(j, 6) =1

End If

If Cells(j, 2) = beta * (-1) Then
Cells(j, 6) =1

End If

lambdaS=(k+1) /(N +2)
Cells(10, 6) = lambdaS

Cells(10, 8) =N

End Sub

124 | Tanulmdnyok



Py

4. fuggelék: Az ajanlatok napléja

Az ajanlatok napléja a 4.3. fejezetben leirtak alapjan mikodik.

Sub ajanlatok_naploja()

i=23

Do Until Cells(i, 1) =0
i=i+1

Loop

If Cells(14, 1) <> 0 Then

Cells(i, 1) =i-22

Cells(i, 2) = Cells(14, 1)

Cells(i, 3) = Cells(14, 2)

Cells(i, 4) = Cells(14, 3)

Cells(i, 5) = Cells(14, 4)

End If

End Sub

5. fiiggelék: A tranzakciok napldja

Az tranzakciok napléja a 4.3. fejezetben leirtak alapjan mikodik.

Sub naplo()

i=2

Do Until Cells(i, 17) = 0 'megnézzik, hanyadik sorba irhatja a kovetkez6 tranzakci-
ot

i=i+1

Loop 'az Uj i sorba irja a tranzakciot

Cells(i, 17) =i - 1 'utolso tranzakcid sorszama
Cells(i, 19) = Cells(14, 6) 'volumen

Cells(i, 20) = Cells(14, 7) 'ar

Cells(i, 21) = Abs(Cells(10, 4) - Cells(10, 2)) 'spread

'minden tranzakcié egyik oldaldn a specialista all

If Cells(14, 3) = "Vétel" Then 'ha a bejové ajanlat vételi volt
Cells(i, 18) = "Eladas" 'a specialista eladott

End If

If Cells(14, 3) = "Eladas" Then 'ha a bejové ajanlat eladasi volt
Cells(i, 18) = "Vétel" 'a specialista vasarolt

End If

End Sub
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6. fuggelék: A kockazatos eszkoz értékének valtozasa

A kockazatos eszkodz végsd értékének két lehetséges kimenetelét N~(100,5) el-
oszlasbol veszi. A kddban vl megfelel a modellben ©;-gyel jel6lt valtozdnak (egyik
lehetséges kimenetel, W valdszinliséggel), v2 a ©,-ot (masik lehetséges kimenetel,
1-p valdszin(iséggel), w pedig ©°-ot (a valddi végsé kifizetés) jeloli.

Sub kockazatos_eszkoz()

ul =5 * Application.NormSIinv(Rnd()) + 100 'egyik kimenet
v1 = Application.Round(ul, 0)

u2 =5 * Application.NormSInv(Rnd()) + 100 'masik kimenet
v2 = Application.Round(u2, 0)

If vi<v2 Then
Cells(3, 1) =v1
Cells(3,2) =v2

Else
Cells(3,1) =v2
Cells(3,2)=v1

End If

w = Rnd()
mu = Cells(5, 1)
If w<=mu Then

vi=vl
Else

vi=v2
End If

Cells(3, 3) = vi 'valodi érték

End Sub
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7. fuggelék: Az eredmények kiszamitdsa

Az "eredmények" szubrutin a tranzakcidk napléjaban talalhaté adatokkal dolgozik
minden kor végén. A korok végi eredmények atlagat tartalmazza az 5. tdbldzat, amit
az 5.1. fejezetben elemeztink.

Sub eredmenyek()
'megkeressiik, meddig tart az adatsor
a=2
Do Until Cells(a, 17) =0
a=a+1l
Loop
'Vagyonnovekedés
Cells(2, 28) = Cells(a - 1, 25) - Cells(2, 25)
'Részvényallomany valtozas
Cells(3, 28) = Cells(a - 1, 24) - Cells(2, 24)
'Jutalék dsszege

jutalek=0
Fori=2Toa-1
jutalek = jutalek + Cells(i, 22)
Next i

Cells(4, 28) = jutalek

"Tranzakcidk szdma

Cells(5, 28) = Cells(a- 1, 17)

'Minimum és maximum ar

minar = Cells(2, 20)

maxar = Cells(2, 21)

Fori=2Toa-1

If Cells(i, 20) < minar Then minar = Cells(i, 20)
If Cells(i, 20) > maxar Then maxar = Cells(i, 20)
Next i

Cells(6, 28) = minar

Cells(7, 28) = maxar

'Vélemény a lambdardl a periddus végén
Cells(8, 28) = Cells(10, 9)

End Sub
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