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VARADI KATA

Az ajanlati konyv statisztikar tulajdonsagai

A pénziigyi modellek jelentés része feltételezi a piacok hatékony miikodését. Ennek
kovetkeztében szamos tudomanyos kutatias kézponti témaja volt a piacok hatékony-
saganak tesztelése és ennek igazolasa, esetleg cafolata. Ezen probalkozasok azonban
mind a mai napig eredményteleniil zarultak. A tesztelések nyoman a kutatasok a ter-
mékek aralakulasabdl indultak ki, és a hozamokat ezen keresztiil elemezték. Az elmult
években azonban a fokusz atterel6dott az arak alakulisarél egy elemibb tényezore, az
ajanlati konyvre. Ugyanis végs6 soron az ajanlatvezérelt piacokon az arakat az ajan-
lati konyvbe benyujtott megbizasok alakulasa fogja meghatirozni. Mivel a tézsdék
jelentds része ajanlatvezérelt piacként miikodik, ezért érdemesnek tartottak a kutatok,
hogy inkabb az ajanlati konyv alakulasdnak statisztikai jellemzdit elemezzék, hatha az
eredményre vezet, és sikeriil kozelebb jutni a hatékony piacok elméletének igazolasa-
hoz vagy cafolatihoz. Jelen tanulmény célja az, hogy az eddig megjelent tudomanyos
kutatasok alapjan ismertesse az ajanlati konyv alapveté statisztikai tulajdonsagait,
és ravilagitson arra: mindez valéjaban hozzajarult-e a hatékony piacok elméletének
igazolasahoz?

1. BEVEZETES

A pénziigyi piacok statisztikai tulajdonsagair6l szamos tanulmany sziiletett az elmult évti-
zedekben, és nagyon hasonl6 eredményekre jutottak a kutatok, akar arupiacot (Mandelbrot
[1963]), akar devizapiacot, akar részvénypiacot (példaul Fama [1965]; Cont [2001]) vizs-
galtak a vilag kiilonb6z6 részein. A kutatok minden piacon hasonlé jelenségeket talaltak,
amelyeket ,,stilizalt tények” néven foglaltak 6ssze. Ilyen stilizalt tények példaul:

— a volatilitas klaszterezddése,

— a hozamok vastag sz€l{, hatvanyszeriien es6 eloszlasa,

— a fundamentalis hirek arfolyamokra gyakorolt kicsiny hatésa,

— hozamok autokorrelacioja,

— tokeattételi hatas (negativ korrelacio van az arvaltozas €s a volatilitas kozott; arfo-
lyamok esése soran a tokeattétel megnd, és ekkor altalaban az figyelheté meg, hogy a
volatilitas is megnd),

— arészvényarak jobban fluktualnak, mint amit a fundamentumok indokolnanak!,

— nyereség/veszteség aszimmetria (vagyis nem szimmetrikusak a nyereségek és veszte-
ségek ingadozasai).

Ezeknek a kutatasoknak a f6 célja az volt, hogy a piaci hatékonysagot vizsgaljak, és ezen

keresztiil olyan modelleket épitsenek fel vagy olyan piaci jelenségekre deritsenek fényt,

1 Példaul JouLin et al. [2008] ramutatott arra, hogy az arugrasok utani volatilitas til nagy ahhoz képest, mint amit
a fundamentumokban bekévetkezd valtozas indokolt volna.
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amelyek segitségével a hozamok elérejelezhetévé valhatnak. A hatékony piacok elmélete
ugyanis azt mondja ki, hogy a piaci arfolyamok tiikrozik a befekteték rendelkezésére allo
informaciokat, igy nem érdemes tovabbi informaciok kutatasaval foglalkozni, megbizha-
tunk az arakban. Ebbdl kovetkezik, hogy az arfolyamok valtozasat az 11j informéaciok okoz-
zak, ami azt vonja maga utdn, hogy a napi hozamok normalis eloszlés szerint fognak alakul-
ni, és egymastdl fiiggetlenek lesznek (Fama [1970]).

Mivel az elmélet kozpontjaban a hozamok éllnak, ezért az eddigi kutatasok is a hozamok
elemzését helyezték el6térbe. Azonban attoré eredményt nem nyujtottak a hatékony piaci
elmélettel kapcsolatban; sem igazolni, sem cafolni nem tudtak.

A kutatok az elmult id6szakban kezdtek el érdemben azzal foglalkozni, hogy az ajan-
lati konyv statisztikai tulajdonsagait feltarjak. Az ajanlati kdnyv valtozasanak kovetkez-
ménye a piacokon az arfolyamok valtozasa, és ezen keresztiil a hozamok alakulésa, igy a
beadott megbizasok tekinthetdk az aralakulas, illetve hozamalakulas legelemibb részeinek.
Az ajanlati kdnyv tehat mind a gyakorlati, mind az elméleti szakemberek szamara fontos,
hiszen informaciét nyujt a kereskedés és az aralakulas folyamatardl, illetve hozzajarul a
hatékony piacok elméletének vizsgalatahoz is.

Tanulmanyomban azon miiveket ismertetem, amelyek az ajanlati konyvet statisztikai
modszerekkel vizsgaltak. Ebbdl kifolyolag cikkem felépitése a kdvetkezd: az elsé pontban
bemutatom az ajanlatvezérelt piacokat és az ajanlati konyv fogalmat, mig a masodik pont-
ban ismertetem azokat a kutatasokat, amelyek az ajanlati konyv statisztikai tulajdonsagait
vizsgaltak. Végezetiil pedig 6sszefoglalom az eredményeket, visszacsatolok a hatékony pia-
cok elméletéhez, és levonom a végs6 kovetkeztetéseket.

2. AJANLATVEZERELT PIACOK

Vilagszerte szamos t0zsde ajanlatvezérelt piacként miikddik. Ebbe a csoportba tartozik pél-
daul a Paris Bourse, azaz a parizsi tozsde, vagy akéar a Budapesti Ertéktézsde is. Az olyan
piacokat, ahol nincs kijeldlt arjegyz6, hanem folyamatos kétoldali kereskedés zajlik, tovabba
az ajanlatok nyilvantartasa és parositasa egy elektronikus kereskedési rendszerben torténik,
ajanlatvezérelt piacoknak hivjuk (Bouchaud et al. [2008]). Mivel nincsenek arjegyzok a pi-
acon, ezért el6fordulhatnak sz€élséségesen illikvid piacok, ahol a tranzakciok nem johetnek
létre, mert az egyik oldalan — példaul vételi oldalon — nincsenek szereplék. Ilyen altalaban
extrém gazdasagi helyzetekben alakul ki, mint példaul valsag idején. A piacok miikddését
ilyenkor a t6zsdei szabalyok és protokollok biztositjak (Madhavan [2002]).

Az ajanlatvezérelt piacokon az ajanlatokat egy ugynevezett ajanlati konyvben (order
book) gyijtik 6ssze, amely ennek megfelelden tartalmazza az osszes vételi és eladasi li-
mitaras megbizast. A konyv mindig egy adott pillanatra tartalmazza az arat és az egyes
arszinten lévd/jegyzett mennyiséget. A piaci szereplok lathatjak ezt az ajanlati konyvet,
jellemzden az elsd ot vagy tiz sorat. Az I. tablazat egy fiktiv ajanlati kdnyvet mutat.
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1. tablazat
Az ajanlati kényv
Bid size Bid price Ask price Ask size
300 8270 8275 200
622 8262 8276 400
400 8251 8280 320
721 8241 8290 22
1200 8237 8291 66

Forras: sajat tablazat

Az elsd sorban a legjobb vételi ajanlathoz tartozoé ar (bid price) és mennyiség (bid size),
valamint a legjobb eladasi ajanlathoz tartozo ar (ask price) és mennyiség (ask size) lathato.
A kovetkez6 sorban a masodik legjobb arak és mennyiségek vannak, és igy tovabb. A min-
denkori aktualis bid-ask spread a legjobb ajanlati szinthez tartozé vételi és eladasi arnak a
kiilonbsége.

Amikor egy 1j megbizas érkezik a piacra, példaul egy vételi megbizas, akkor az abban
az esetben keriil be a konyvbe, ha az alacsonyabb, mint a legjobb eladési ajanlat. Ekkor
limitaras megbizasrol (limit order) beszéliink. Abban az esetben, ha a vételi ajanlat azonos
vagy magasabb értékii, mint a kdnyvben szerepld legjobb eladési ajanlat, akkor azonnal
teljesiil a tranzakci6. Ezt a tipusu megbizast piaci aras megbizasnak (market order) hivjuk
(lori et al. [2003]). Vagyis az ajanlati konyv tulajdonképpen csak a limitdras megbizasokat
tartalmazza. Ezek az ajanlatok az eldzéek alapjan addig maradnak az ajanlati konyvben,
amig egy piaci aras megbizassal vagy egy masik limitaras megbizassal nem keriilnek paro-
sitasra’, vagy amig vissza nem vonjak azokat.

A két megbizasi tipus kozott a f6 kiilonbség, hogy a limitaras megbizast ado piaci sze-
replok tiirelmesek, hajlanddak varni, hogy azon az aron teljesitsék a megbizasukat, amelyen
szeretnék, mig a piaci aras megbizast adok tiirelmetlenek, nekik az a fontos, hogy azonnal
teljesiiljon az ajanlatuk. Vagyis a limitaras ajanlatot tevd piaci szerepl6k biztositjak a piaci
likviditas kinalatat (liquidity providers), mig a piaci aras megbizasokat ad6 szereplok keres-
letet tAmasztanak a likviditasra (liquidity takers). A limitaras megbizast adok szdmara az az
érdekes, hogy megbizasaik mennyi id6 alatt, illetve hany koétésben teljesiilnek, mig a piaci
megbizast adok szamara az a fontos, hogy tranzakcidjuk mennyivel mozditja el a piaci arat
(Bookstaber [1999]).

Osszességében tehat az ajanlatvezérelt piacokon a likviditast a limitaras ajanlatok bizto-
sitjak, mig a piaci megbizast adok a likviditas felhasznaloi. A piaci likviditas tehat kizarolag
a likviditas piaci keresletétdl és kinalatatol fiigg.

A limitaras megbizasokon, illetve a piaci megbizasokon feliil még szdmos megbizasi
tipus all a piaci szereplok rendelkezésére, amelyek a két megbizasi tipus specialis formainak

2 Amennyiben egy limitdras megbizassal azonnal dsszeparositasra keriil, abban az esetben a beadott megbizas
tekinthetd piaci aras megbizasnak, hiszen egybdl teljesiilt a tranzakcid, és nem keriilt be a konyvbe a megbizas.
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tekinthetok. Ezek jellemzden az érvényességi idétartamban (példaul napi megbizas, vissza-
hivasig érvényes megbizas stb.) kiilonboznek a két eddig targyalt megbizastol, vagy a piaci
szereplok esetlegesen valamilyen egyéb feltételhez kotik a megbizas végrehajtasat (példaul
stop-loss megbizas, ,,jéghegy”’-megbizas stb.).?

A kiilonb6zé megbizasok egymasutanisagat ajanlatfolyamnak (order flow) nevezziik.
Ez az ajanlatfolyam épiti fel az ajanlati konyvet. Az 1. abra szemlélteti, hogyan épiil fel az
ajanlati kdnyv a kiilonb6z6 megbizasi tipusokbol.

1. abra
Az ajanlati konyv és az ajanlatfolyam
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Forras: Farmer et al. [2004], 3. o.

Az 1. abra azt szemlélteti, hogy amikor egy piaci megbizas érkezik, akkor az a legjobb
vételi vagy eladasi limitaras ajanlattal szemben teljesiil eldszor ar-, majd id6prioritas sze-
rint. Amennyiben a piaci megbizds volumene nagyobb, mint a legjobb arszinten elérhetd
mennyiség, akkor a kdvetkez0 ajanlati szinteken 1év6 ajanlatok is teljesiilnek egészen addig,
amig a teljes piaci aras megbizas volumene nem teljesiil. Ez azonban azt eredményezi, hogy

3 A megbizastipusokrol részletesebben lasd a Budapesti Ertéktdzsde honlapjat (http://bet.hu/topmenu/befektetok/
tozsde _lepesrol lepesre/azonnali_piacismeretek/hogyan_kereskedjunk a tozsden/tozsdei megbizasok) vagy
a New York Stock Exchange honlapjat (http:/www.nyse.com/pdfs/fact_sheet nyse orders.pdf).
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a megbizast add megbizasa rosszabb atlagaron teljesiil, mint a legjobb arszinten elérhetd ar,
ugyanis esetlegesen tobb limitaras megbizast is tordl a konyvbol. Osszességében ez tekint-
het6 ugy, mint annak a koltsége, ha valaki azonnal és nagyobb mennyiségben szeretne vasa-
rolni, mint a legjobb ajanlati volumen. Egy ilyen piaci megbizas azonban azt eredményezi,
hogy moddosulni fog a bid-ask spread, és megvaltozik a kdzéparfolyam is, ami a legjobb
vételi és eladasi ajanlat kdzott éppen féluton talalhato.

Az ajanlatfolyam valojaban harom sztochasztikus tényez6 ereddje:

—ar,

— eldjeles mennyiség és

—id6.

Sztochasztikus, hogy mekkora a limitaras megbizdsokban szerepld ar, mekkora meny-
nyiséget akarnak a piaci szerepldk adni vagy venni, illetve mikor érkeznek a megbizasok.
A folyamatosan érkez6 megbizasok eredményeképpen alakul az aktudlis ajanlati konyv.
Az ajanlati konyvben szerepld ajanlati arak és mennyiségek eloszlasa tehat mind a harom
tényez6 sztochasztikus folyamatat tiikrozi. Az eloszlas jellegének ismerete alapvetd fontos-
sagu a piaci szereplok szamara.

Kockazatkezelési szempontbdl az egyik legérdekesebb kérdés, hogy mekkora az ext-
rém értékek eléfordulasi valdszinlisége. Ha példaul az adott valosziniiségi valtozok (ajanlati
konyvben szerepld ar és mennyiség) normalis eloszlast kovetnek, akkor a harom szigman
(szoras haromszorosan) tili események gyakorlatilag sosem koévetkeznek be, tehat nem is
kell kiilondsebben felkésziilni rajuk a kockazatkezelés soran. A 2. adbra mutatja a normalis
eloszlas stirtiségfiiggvényét, valamint azt, hogy milyen valdszintiséggel kovetkeznek be ha-
rom szigman beliili, illetve azon tuli események.

2. dbra
A normalis eloszlas siiriiségfiiggvénye
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Forras: sajat abra
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Ezzel szemben, ha vastag sz¢éli eloszlasok jellemzik ezeket az értékeket, akkor az ext-
rém értékek valdszinlisége sokkal nagyobb, igy a kockazatkezelés soran jelentds figyelmet
kell rajuk forditani.

Nem meglepd, hogy az eloszlas jellegének vizsgalata szamos tanulmany kozponti kér-
dése (példaul Cont [2001]). Az empirikus vizsgalatok tobbségében arra jutnak, hogy az
ajanlati kdnyvben arak és a mennyiségek — fliggetleniil a vizsgalt idoszaktol €s piactol —
hatvanyeloszlast kdvetnek, amelynek a stirtiségfiiggvényét a 3. abra mutatja.

A hatvanyeloszlas a normalis eloszlashoz képest joval nagyobb valosziniiséget rendel az
extrém eseményekhez, vagyis lényegében nincs semmi korlatja a legszélsdségesebb esetek
eléfordulasanak. Ebbdl kovetkezik, hogy a kockazatkezelés jelentdsége megnd, és nem elég
a rendes Uzletmenetre felkésziilni, de rendelkezni kell katasztrofatervvel is.

3. abra
A hatvanyeloszlas siiriségfiiggvénye
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Forras: sajat dbra

Hatvanyszerii eloszlassal szokasos jellemezni példaul az extrém hozamok alakulasat.
A hozamokat alapesetben normalis eloszlasunak tekintjiik, azonban az egy stilizalt tény,
hogy a hozamok empirikus eloszlasanak siiriségfiiggvénye a széleken vastagabb széli,
mint amit a normalis eloszlas indokolna, vagyis sokkal lassabb esésli. Az empirikus kutata-
sok kimutattak, hogy hatvanyszeriien esik a stirliségfiiggvény a széleken, vagyis a széleken
hatvanyszeri eloszlassal lehet modellezni a hozamok (r) alakulasat a kdvetkezOok szerint:
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p(|rpx)=1/x*, ahol o= 3, amit farokkitevének (tail index) neveznek (Tulassay [2009]).
Minél kisebb értéket vesz fel a farokkitevd, annal vastagabb sz¢éli eloszlasrol beszéliink, a
pénziigyi piacokon azonban jellemzden az értéke 2 és 3 koriil mozog (Clauset et al. [2009]).
A tovabbiakban megvizsgalom, hogy milyen kiilonb6z6 eloszlasok jellemzik az ajanlati
folyamot, illetve milyen statisztikai tulajdonsadgokkal rendelkezik az ajanlati konyv.

3. AZ AJANLATI KONYV STATISZTIKAI TULAJDONSAGALI

Az ajanlati konyv tulajdonsagait taglaldo tudomanyos cikkek egy része inkabb elméle-
ti oldalrol kozeliti meg az ajanlati kdnyv vizsgalatat. Az ilyen kutatasok kozé tartoznak
tobbek kozott a kovetkezd cikkek: Bouchaud et al. [2002], Bak et al. [1997], Chan et al.
[2001], Luckock [2001], Slanina [2001], Daniels et al. [2002], Challet és Stinchcombe [2001],
Willmann et al. [2003], Maslov [2000], valamint Maslov és Mills [2001] munkai.

A kutatasok masik része az ajanlati konyvet inkabb statisztikai szempontbol elemzi. A
kutatok a vizsgalatot szamos szempontbol elvégezték, ezek koziil a legfontosabbak a kovet-
kezok:

—a limitaras ajanlatok aranak az éppen aktualis artol vett tavolsaganak az eloszlasa

(Bouchaud és Potters [2002]; Zovko és Farmer [2002]; Bouchaud et al. [2008]),

— az ajanlati konyv alakjanak vizsgalata: hol van a maximuma, milyen eloszlas szerint
alakulnak a mennyiségek a vételi és az eladasi oldalon (Bouchaud és Potters [2002];
Maslov és Mills [2001]; Zovko és Farmer [2002]; Bouchaud et al. [2008]; Lillo és Far-
mer [2004]; Mike és Farmer [2008]),

—az ajanlati mennyiség jellemzdi (Gopikrishnan et al. [2000]; Gabaix et al. [2003];
Maslov és Mills [2001]; Margitai [2009]; Bouchaud et al. [2008]; Lillo és Farmer
[2004]),

— a kiilonbdz6 megbizastipusok megoszlasa (Lillo és Farmer [2004]),

—a tranzakciok el6jelének a perzisztenciaja (Lillo és Farmer [2004]; Margitai [2009];
Lillo et al. [2005]) és

— a kereslet-kinalat hatasa a részvényhozamokra (Plerou et al. [2002]; Bouchaud et al.
[2004]; Maslov és Mills [2001]; Chordia és Subrahmanyam [2002]).

A kovetkezokben ezen szempontok mentén veszem sorra a témakorben végzett kuta-

tasokat.

3.1. Az ajanlati arak jellemzoi

Bouchaud és Potters [2002] a NASDAQ, valamint a Paris Bourse adatbazisan elemezte az
ajanlati konyv statisztikai tulajdonsagait. Tobbek kozott megnézték azt is, hogy milyen el-
oszlas szerint alakulnak az ajanlati konyvbe beadott ajanlatok arai. Megvizsgaltak, hogy
a kozéparhoz képest milyen arakat adnak meg a kereskeddk. Ezt a tavolsagot nevezték el
deltanak (A). A Paris Bourse-ra vonatkozoan azt kaptak eredményiil, hogy a delta (A) hat-
vanyszeri eloszlas szerint alakul, fiiggetlenill attol, hogy vételi vagy eladasi ajanlatrol van-e
sz0. A szerzOk az eloszlasfiiggvényre a kovetkezo becslést adtak:
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n

0
(+A)™
ahol a kitevore a p =~ 0,6 becsiilt értéket kaptak. Ez az eredmény megegyezik Zovko és Far-
mer [2002] eredményével, annyi kiilonbséggel, hogy az ¢ esetiikben a kitevo (p) értéke 1,5.
A szerzOk szerint az eltérés oka az lehet, hogy Zovko és Farmer [2002] a London Stock Exc-
hange adatbazisat vizsgalta, ahol olyan adatbazis allt rendelkezésiikre, ami nem tartalmazta
az 0sszes megbizast, mivel a London Stock Exchange altal hasznalt elektronikus rendszerbe
csak a megbizasok egy adott kore keriil be, mig a Paris Bourse esetében az elektronikus
rendszer az 0sszes megbizast tartalmazza.

Bouchaud és Potters [2002] a NASDAQ-on kereskedett termékekre is megvizsgalta a
limitaras ajanlatok kozépartol valo tavolsaganak az eloszlasat, és azt tallta, hogy az ered-
ményre nagy hatdssal volt a vizsgalt eszkdz. A kutatasok sordn a szerzok két befektetési
alapot vizsgaltak meg, a QQQ-t és a SPY-t, két indexet, a NASDAQ-ot és az S&P 500-at,
valamint egy részvényt, a Microsoftot. Bouchaud és Potters [2002] ugyanakkor megalla-
pitja, hogy az eloszlas jellege, vagyis hogy milyen lassan csdkken a széleken az eloszlas-
fiiggvény strtségfiiggvénye, nagyon hasonlo volt, mint a francia részvények esetében. Ezt
a jelenséget — sok megbizast adnak tavol a kdzépartdl — Zovko és Farmer [2002], Bouchaud
és Potters, [2002], valamint Bouchaud et al. [2008] azzal magyarazta: a piaci szereplok ugy
gondoljak, hogy nagy ugras az arakban mindig lehetséges, ezért adnak olyan megbizasokat,
amelyek messze vannak a kdzépartdl. A piaci szereplok mindezt annak érdekében teszik,
hogy elényt szerezzenek az esetleges nagy arelmozdulasokbol.

P(A) o )

3.2. Az ajanlati konyv alakja

Az ajanlati konyv statisztikai tulajdonsagaival foglalkozo kutatasok fokusza az ajanlati
konyv alakjara iranyult. A kutatok ez esetben azt vizsgaltak, hogy az egyes arszinteken
mennyi megbizas talalhato. Elozetesen azt varnank, hogy az ajanlatfolyam az éppen aktua-
lis ar kornyékén a legnagyobb, és minél tavolabb vagyunk tdle, annal kevesebb a megbizas.
Azonban szamitasba kell venni azt is, hogy egy olyan ajanlat, amelyik kozel van az aktualis
arfolyamhoz, nagyobb valdsziniiséggel hamar kikeriil a konyvbdl, akar azért, mert egy piaci
megbizassal parositjak, akar azért, mert visszahivjak. Emiatt nem egyértelmii, hogy milyen
az ajanlati konyv alakja.

A Paris Bourse esetében Bouchaud és Potters [2002] azt talalta, hogy szimmetrikus a
fiiggvény*, vagyis mind az eladasi, mind a vételi oldalon ugyanolyan az alakja. Atlagos
ajanlati konyvet vizsgalva, a fliggvény a maximumat nem az aktualis legjobb vételi vagy
eladasi ajanlatnal éri el, hanem kicsit tavolabb tdle. A kutatdk arra is ramutattak, hogy minél
tavolabb vagyunk a kozépartol, annal kevesebb ajanlat talalhato a konyvben. A NASDAQ-
adatbazis esetében csak az egyik kereskedett alap, a QQQ esetében volt az észlelhetd, hogy
a maximumat a fiiggvény nem a legjobb ajanlati szintnél éri el; a masik vizsgalt alap, az in-
dexek, valamint a Microsoft-részvények esetében a fiiggvény a maximumat a legjobb vételi
¢s eladasi ajanlatnal érte el, €s azutan csokkent fokozatosan. Ez utobbi eredmény megegye-

4 A szerzok id6ével sulyozott méretet nézték a kozépartol vald tavolsag fliggvényében.
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zik Maslov és Mills [2001] eredményével, akik ugyancsak azt talaltdk a NASDAQ Level
II. adataira vonatkozoan, hogy a legjobb ajanlati szinten van a legtdbb ajanlat a konyvben.
A kutatok szerint a két fiiggvényforma kozotti eltérés, az el6z6 esethez hasonldan, annak
tudhato be, hogy az adatbazisban nem jelenik meg az dsszes kereskedett mennyiség.

Zovko és Farmer [2002], valamint Bouchaud és Potters [2002] egyarant azzal magyaraz-
ta az ajanlati konyv alakjat, hogy a legjobb arszinteken az ajanlatok nem maradnak sokaig
a kdnyvben, mert vagy lehivjak, vagy visszavonjak azokat. Zovko és Farmer [2002], vala-
mint Bouchaud et al. [2008] arra is ramutatott, hogy minél tavolabb van az ajanlat a legjobb
artdl, annal hosszabb az az id6, amit a kdnyvben eltdlt. Ugyanis azok a piaci szereplok,
akik ilyen ajanlatot tesznek a kdnyvben, hajlandéak varni, és nem vonjak vissza az ajanla-
tot, mert szeretnének profitot realizalni abbdl, hogy kozéptavon jelentdsen elmozdul az ar.
Ezzel szemben, akik a legjobb ajanlati szint kornyékén adjak be az ajanlatot, azok olyan
aktiv piaci szerepl6k, akik gyakran nyujtanak ajanlatokat a konyvben (Bouchaud és Potters
[2002]). Ezen piaci szereplok megbizédsai vagy gyorsan parositasra keriilnek egy piaci ajan-
lattal, vagy amennyiben ez nem torténik meg, és a piaci szereplok latjak, hogy nem kedvez6
iranyba mozdul el az arfolyam, akkor inkabb visszavonjak az ajanlatot, és ijat nyujtanak be,
mert 6k kevésbé hajlanddak varni.

Lillo és Farmer [2004] azt talalta az LSE adatait vizsgalva, hogy a visszavonasok 32%-a
a legjobb arszintrdl torténik, mig 68%-ban konyvon beliil 1év6 ajanlatot vontak vissza. Mike
¢s Farmer [2008] azt is vizsgalta, hogy milyen a visszavont ajanlatok élettartamanak az
eloszlasa, amire azt kapta, hogy az ugyancsak hatvanyszer eloszlassal kozelithetd. A szer-
z0k szerint a visszavonasi rata, melyet az élettartam reciprokaval mértek, tobb tényez6tol is
fiigghet. Ezek koziil két 1ényegeset emelnék ki:

- minél tdvolabb van egy ajanlat a legjobb arszinttdl, annal nagyobb a visszahivas fel-

tételes valoszinlisége,

- ha a vételi és eladasi oldal kozott nagy az aranytalansag, az is megnoveli a visszahivas

valdszintliségét.

Az ajanlati konyv alakjara vonatkozoan Maslov és Mills [2001] szolgaltat még egy érde-
kes eredményt. A szerzOparos azt taldlta, hogy a bid-ask spread 10-20%-kal kisebb, mint
az ajanlati kdnyv szintjei kozotti atlagos tavolsag, tovabba az ugrdsok az eladasi oldalon
5-10%-kal nagyobbak, mint a vételi oldalon. A szerzék azt azonban nem tudtak igazolni,
hogy ez altalanossagban is fennall-e az ajanlati kdnyvre, vagy csak annak az egy adott nap-
nak a jellegzetessége, amelyet vizsgaltak.

3.3. Az ajanlati mennyiségek jellemzoi

Szamos kutato vizsgalta az ajanlatokat a beadott mennyiség alapjan. A kutatok egy része azt
talalta, hogy hatvanyszerii eloszlassal jellemezhetd a beadott mennyiségek eloszlasa, mig
masok gamma-eloszlast® talaltak mind a vételi, mind az eladasi oldalra.

. W xP e
5 A gamma-eloszlas kétparaméteres (p és 1) folytonos eloszlas, amelynek a stirtiségfiiggvénye f (x): r(»)

ahol I'(p) a gamma-fiiggvény (F(P)= J.f'"flef'dl) (SpIEGEL et al. [2000]).
0
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Hatvanyszert eloszlast talalt tobbek kozott Gopikrishnan et al. [2000], ahol a szerzék
egy adott iddintervallumon (At) beliil a kdvetkezé eredményt kaptak a beadott mennyiség
(Q) eloszlasara:

1
PQu ) —— @
At

A szerzOk ezer amerikai részvény vonatkozasaban a kitevore a kovetkezd becslést kap-
tak: A=1,7 +/- 0,1. Gabaix et al. [2003] ugyanerre az eredményre jutottak a 30 legnagyobb
parizsi részvény elemzése kapcsan, azzal a kiilonbséggel, hogy a kitevore (A) 6k 1,5-0s
becslést adtak. Maslov és Mills [2001] a NASDAQ Level II. adatait vizsgalva, a kitevore
1,4 +/— 0,1-et kapott eredményiil az 6sszes megbizasra vonatkozon, mig csak a limitaras
megbizasok vonatkozasaban a kitevore 1+/— 0,3-as becslést adott.

Margitai [2009] is vizsgalta az ajanlati mennyiségek eloszlasat magyar adatbazison, a
MOL-részvény esetében. Megnézte, hogy Pareto®- vagy gamma-eloszlas illeszkedik-e job-
ban az empirikus adatsorra. Azt kapta eredményiil, hogy Pareto-eloszlassal lehet jol kozeli-
teni az ajanlati mennyiségek eloszlasat, ahol a kitevore 1,25-0s értéket becsiilt. A gamma-el-
oszlas nem illeszkedett jol az empirikus adatok eloszlasara, ami a szerz6 szerint annak lehet
a kovetkezménye, hogy az empirikus eloszlas stirliségfiiggvényének lecsengése hatvanysze-
ri, mig a gamma-eloszlas strliségfiiggvényének lecsengése exponencialis.

A kutatok masik része gamma-eloszlast becsiilt az ajanlati mennyiségek eloszlasara.
Ezen kutatok kozé tartozik Bouchaud et al. [2008], aki a Paris Bourse adatait elemezte, va-
lamint Lillo és Farmer [2004], aki a London Stock Exchange adatait vizsgalta.

A kutatok egy része vizsgalta azt is, hogy a beadott mennyiség esetében van-e
perzisztencia az adatsorban. Gopikrishnan et al. [2000], Lillo és Farmer [2004], valamint
Margitai [2009] is azt talalta, hogy jelentds perzisztencia van az idésorban, vagyis a meny-
nyiségek autokorrelacios fiiggvénye azt mutatta, hogy pozitiv autokorrelacio van az egyes
idépontokban beadott mennyiségek kozott. Ezek alapjan a beadott mennyiségek egymas-
utdnisdga hosszi memoriaju folyamatnak tekinthetd.

3.4. A kiilonbozo megbizasok megoszlasa

Lillo és Farmer [2004] megvizsgalta a London Stock Exchange esetében, hogy milyen az
ajanlatok Osszetétele. A szerzok a Hopman [2007] altal alkotott, kovetkezd harom kategori-
aba soroltak a megbizasokat:

— Piaci ajanlat: az 6sszes olyan megbizas, ami azonnal végrehajtasra keriil.

— Spread ajanlat: olyan megbizasok, amelyeket a legjobb vételi és eladasi ajanlat kozé
helyeztek el. Ilyen esetekben nem teljesiil a tranzakcio, viszont sztikiil a spread.

— Koényvon beliilre adott ajanlat: limitaras ajanlat.

6 A Pareto-eloszlas specialis folytonos tipust hatvanyszerii eloszlas. A Pareto-eloszlast szoktéak ,,80/20”-as sza-
balynak is nevezni, mivel erre az eloszlasra jellemz6, hogy a lehetséges események 20%-a 80%-os valdszi-
niiséggel, mig az események 80%-a 20%-o0s valdsziniiséggel kovetkezik be. Szdmos természeti és gazdasagi
jelenségre igaz ez az eloszlas. Példaul a vilagon taldlhatd 6sszvagyon 80%-a a lakossag 20%-4anak a kezében
van, mig csupan a vagyon 20%-a van a maradék (80%) lakossag tulajdonaban (SpiEGEL et al. [2000]).
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Lillo és Farmer [2004] azt talaltak, hogy az ajanlatok 33%-a volt piaci ajanlat, 32%-a
spread ajanlat, mig 35%-a volt limitaras ajanlat. A kutatok szerint a limitaras ajanlatoknak a
legkisebb az arhatasa, vagyis nem mozditja el a piaci arat, a spread ajanlatoknak mar jelen-
tdsebb, mig a piaci aras ajanlatot adok a legtiirelmetlenebbek. A piaci dras megbizasok arha-
tasa tehat a legjelentdsebb, mivel amennyiben a megbizas nem a legjobb arszinten torténik,
hanem érinti az ajanlati konyv tobbi sorat is, a piaci ar el fog mozdulni az addigi értékérdl.

A szerzoparos altal kapott eredmény azért érdekes, mert az aralakulas folyamatara je-
lentds hatassal van, hogy milyen sorban érkeznek egymas utan a kiilonbdz6 megbizasok
tipusai, vagyis milyen az ajanlatfolyam.

3.5. A tranzakciok eldjelének perzisztencidja

Lillo és Farmer [2004], valamint Margitai [2009] megnézte, hogy a megbizasok eldjelében
van-e perzisztencia, vagyis hogyha tudjuk egy megbizasrdl, hogy az vételi (pozitiv eldjeli)
vagy eladasi (negativ el6jelll) megbizas volt, tudunk-e kdvetkeztetni arra, hogy milyen lesz
a kovetkezd megbizas eldjele. Mindkét kutatds ugyanazt az eredményt adta, vagyis hogy
van perzisztencia, akarmelyik részvény adatbazisat vessziik is alapul. Ez azt jelenti, hogy az

A hosszii memoria okat Lillo et al. [2005] két dologgal indokolta. Az egyik, hogy a
befektetokre ,,csordaszellem(i” viselkedés a jellemzd — bar ezt empirikusan nemigen lehet
tesztelni. A masik, hogy szamos intézményi befektetd van a piacon, akik gyakran ugy ke-
reskednek, hogy egy nagy megbizast feldarabolnak, és apranként hajtjak végre a tranzakciot
annak érdekében, hogy ne legyenek nagy hatassal a piaci arra. Az ilyen megbizasi tipusokat
nevezik egyébként rejtett megbizasnak (hidden order), hiszen a megbizas feldarabolasanak
az a célja, hogy ne arulja el magardl a befektetd, valojaban mekkora tranzakciot akar a
piacon véghez vinni. Ez a stratégia azt eredményezi az arakban, hogy a piaci arak ,,oldalaz-
nak”, és nincs egy hatarozott trend (Margitai [2009]).

3.6. A kereslet-kindlat hatdsa a részvényhozamokra

A hatékony piacok elméletének az az alapgondolata, hogy az 11j informacidk mozgatjak az
arakat, és ebbdl kifolyolag az aralakulas folyamata eldrejelezhetetlen lesz. Bouchaud et al.
[2004] azonban azt allitja, hogy bar az informéacionak fontos szerepe van, az azonban csak
masodlagos. Szerintiik az egy fontos tényezd, hogy a kereslet-kinalat hogyan hat az dralaku-
lasra. Bouchaud et al. [2004] szerint a kereslet-kinalat miatti arvaltozast egyarant okozhatja
az 0j informéciokra vald valasz és a likviditas iranti kereslet valtozasa. Allitasuk szerint
mindkét esetben létezhet olyan szituacio, amikor az ajanlatfolyam eldrejelezhetové valik. A
kereskeddk vételi és eladasi dontéseik soran keresleti, illetve kinalati nyomast gyakorolnak
a piacra, és ezen keresztiil hatdssal vannak az aralakulds folyamatara. Az ajanlati konyv
alapjan ez a keresleti, illetve kinalati nyomas kdnnyen azonosithatd, az azonban kérdéses,
hogy ténylegesen elére lehet-e jelezni ebbdl az arvaltozast, hiszen az ellentmondana a ha-
tékony piac elméletének. Ebben az alfejezetben azokat a kutatasokat mutatom be, amelyek
ezen jelenség elemzésével foglalkoznak.
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Els6ként Plerou et al. [2002] munkéjat emelném ki. A szerzok azt vizsgaltak, hogy mi-
képpen hat a keresletben bekovetkez6 valtozas a részvények arfolyamara egy adott At id6-
intervallumon beliil. A kereslet valtozasat a kovetkezoképpen definidltak: ®@-vel jelolték a
vevo illetve elado altal kezdeményezett (buyer/seller initiated) tranzakciok szdmanak a kii-
l6nbségét egy adott iddintervallumon beliil, illetve Q-val jeldlték a kereskedett részvények
darabszdmanak a kiilonbségét a vevok és az eladok altal kezdeményezett tranzakcidk soran.
Vagyis az elsé esetben a tranzakciok darabszamaban 1évo egyensulytalansagot (number
imbalance) vizsgaltak, mig a masodik esetben egy mennyiségi egyensulytalansagot (volume
imbalance) néztek. Plerou et al. [2002] a kovetkezOk szerint definidlta, hogy vevo vagy elado
altal kezdeményezett-e a kereskedés: amennyiben a tranzakcié sordn az ar nagyobb, mint
a kozépar, akkor a tranzakcid vevd altal kezdeményezett volt, ha kisebb annal, akkor elado
altal kezdeményezett, ha pedig az kdzépar, akkor semleges (indeterminated)’.

A kutatok elsdként megvizsgaltdk az arvaltozasnak (G) a @ és Q valtozokkal vett kor-
mérésének idopontja kozott, annal nagyobb a korrelacid. A legtdbb részvény esetében a
korrelacio koriilbeliil 15 percig volt szignifikans. A 4. abra mutatja a korrelacié mértékének
a valtozasat az id¢ fiiggvényében.

4. abra
A Kkorrelacio valtozasa az id6 fiiggvényében

correlation function

Cross

Time (min)

Forras: Plerou et al. [2002], 3. o.

Masodsorban azt vizsgaltak a kutatok, hogy egy 15 perces id6tavon mind a darabszam-
ban bekdvetkezd egyensulytalansag (@) novekedése, mind a mennyiségi egyensulytalansag
(©) novekedése miképpen hat az arvaltozas eldrejelzésére. A szerzok ugy taldltak, hogy
minél nagyobb az egyensulytalansdg, annal inkabb csokkend mértékben van hatassal az

7 A kereskedések 17%-a volt semleges az adatbazisukban. LE és REapy [1991], valamint HARRis [1989] részlete-
sebben is vizsgalta ezt a jelenséget.
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arvaltozasra. Ebben az esetben egy konkav fiiggvényforma az, ami a legjobban leirja a két
valtozo6 kapcsolatat, amelyet az Sa—b. abra szemléltet.
Sa—b. abra
Az egyenstlytalansag hatiasa az arvaltozasra

1 T ' T " v T

(a) 5 typical 1+ (b) 5 typical J
stocks | stocks

Price change <G> ¢
o

Price change <G> Q
o

S R S > ) 10 5 0 5 10

Number imbalance ¢ Volume imbalance Q

Forras: Plerou et al. [2002], 3. o.

Szintén fontos Osszefiiggéseket tart fel ezen a teriileten Maslov és Mills [2001]. A szer-
70k azt kaptak eredményiil, hogy a vételi és eladasi oldalon jelen 1év6 ajanlatok mennyisé-
gére vonatkozd, nagy egyensulytalansag elorejelezhetové tette rovid tavon az arvaltozast,
ami a kereslet és kinalat torvényszeriiségének a kdvetkezménye. Ez olyan esetekben volt
igaz, amikor az egyensulytalansag jelentds volt, és az ajanlatok donté tobbsége kozel volt
az aktualis kdzéparfolyamhoz (Maslov és Mills [2001]). Az egyensulytalansag nagysagat
10 000 részvényben definialtak a vizsgalt adatbazison, azonban azt javasoltak hiivelykujjsza-
balynak, hogy a fenti egyensulytalansag nagysaganak a napi forgalommal kell aranyosnak
lennie. Kutatasuk soran nem a teljes ajanlati konyvet nézték, hanem csak a legjobb ajanlati
szinten 1évo ajanlatokat vették szamitasba. A vizsgalt id6szak pedig az egyensulytalansagot
kovetd néhany perc volt. A szerzOparos azt talalta, hogy az eldrejelz6 képesség csupan né-
hany percig all fenn, bizonyos részvények esetében pedig csak maximum 30 masodpercig.

Maslov és Mills [2001] egy masik modszert is alkalmazott arra, hogy megvizsgaljak a
kereslet-kinalat hatasat az arvaltozasra. A modszer 1ényege, hogy egy adott At idGintervallu-
mon megnézték, hogy mi volt az atlagos arvaltozas adott kereslet-kinalati egyenstlytalansa-
gi szintek esetében. Ebben az esetben is azt talaltak a kutatok, hogy az arvaltozasra jelentos
hatéassal van a kereslet-kinalat. Azonban minél kisebb forgalmu részvényrdl volt sz6, annal
inkabb érvényesiilt ez a hatas.

Végiil Chordia és Subrahmanyam [2002] kutatasat szeretném bemutatni: a szerzok a rész-
vények hozama és az ajanlatok egyensulytalansaga kozott kapcsolatot vizsgaltak. Vizsgalatuk
kiindulasi pontjat egy olyan modell adta, amely azt tarta fel, hogy az arjegyz6k miképpen
veszik szamitasba az ajanlati konyvben 1év6 olyan egyensulytalansagot, amely amiatt kelet-
kezik, hogy a nagy befekteték nem egy dsszegben adjak be a tranzakcidikat, hanem feldara-
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boljak azokat. A szerzOparos azt taldlta, hogy az ajanlati konyvben 1évd egyensulytalansag
¢és a részvényhozamok kozott pozitiv kapcesolat van. Fenti allitdsukat empirikus adatokon is
tesztelték, és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az egyensulytalansagra épitett kereskedési
stratégia jelentds hozamokat eredményezett (Chordia és Subrahmanyam [2004]).

4. OSSZEFOGLALAS

A tanulméanyom sordn azon kutatdsokat mutattam be, melyek az ajanlati konyv statisztikai
elemzésével foglalkoztak. Ezen kutatdsok alapjan logikusan arra a kovetkeztetésre juthat-
nank, hogy a piacok valojadban nem mikddnek hatékonyan, nem érvényesiil a hatékony piacok
elmélete, és az arak elérejelezhetdk. A kutatasok azt mutattak ugyanis, hogy a megbizasok
iranya — vételi vagy eladasi megbizas lesz-e a kovetkezd a piacon —, tovabba az ajanlat so-
ran benytjtott mennyiség is elérejelezhetd, hosszii memoridju folyamat. Ez azt vonna maga
utan, hogy ezek alapjan eldre lehetne jelezni a hozamokat. Ez azért lenne lehetséges, mert
az ajanlati konyv alapjan lathato, hogy egy esetleges vételi/eladdsi megbizas egy adott ko-
tésnagysag mellett hany sorat érinti az ajanlati konyvnek, és ezaltal hova mozdulna el a ko-
zéparfolyam, ami pedig a hozamok eldrejelezhet6ségét okozna. Ezen feliil azt is kimutattak
a kutatasok, hogy a kereslet-kinalat alakulasabol révid tdvon elére lehet jelezni a hozamokat.
Ezen eredmények alapjan jogosan mertil fel a kérdés: amennyiben a megbizasok iranya, va-
alakulasabol rovid tavon eldre lehet jelezni a hozamokat, akkor ezek hogyan egyeztethetéek
Ossze azzal a gyakran megfigyelhetd ténnyel, hogy végsé soron a hozamokat és ezaltal az
arfolyam-alakulast mégsem lehet elore jelezni, és véletlen bolyongéssal tudjuk jellemezni az
arfolyam-alakulasi folyamatot? Mi biztositja mégis azt, hogy a piac hatékonyan miikodik?

A vélasz a kérdésekre a piaci likviditas. Ez biztositja a piac szamara, hogy hatékonyan
miikddjon, €és ne lehessen a piaci arakat elére jelezni. Farmer et al. [2006] azt allitjak ugyanis,
hogy a vételi és eladasi oldal egyenstlytalansaga egyiitt mozog a két oldal likviditasanak
egyensulytalansagaval, vagyis azzal, hogy a vételi és az eladasi oldalon eltérd arhatassal lehet
venni vagy eladni egy adott mennyiséget. A likviditas pontos szerepének és jelentdségének
elemzése azonban tovabbi kutatasok témaja lehetne, és tilmutat ezen tanulmany keretein.
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