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NEMETH ANDRAS

Hirpiacok szimulacidja

Hirt6zsdén olyan, altalaban elektronikus piacot értiink, ahol kiilonféle jovGbeli esel]
ményekre lehet fogadni. Mint azt mar t6bb vizsgalat is megmutatta, ezek a jatékt6zsl]
dék alkalmasak arra, hogy a résztvevék rendelkezésére allé elszort részinformaciol
kat 6sszegyiijtsék, egyetlen arfolyamma alakitsak (informaciéaggregacio), és ezzel

elére jelezzék az eseményeket. Jelen tanulmany célja e hirtézsdék és szerepléinek

modellezése, valamint az informacioaggregacié vizsgalata. Ennek érdekében felépill
tiink egy modellt, amely leirja a piaci szereplok gondolkodasat és viselkedését, majd

szimulaciokat futtatunk, amelyekben a modell alapjan megépitett agensek keresked[]
nek. Az igy kapott eredmények egyrészt igazoljak a modellek érvényességét, mas[]
részt felhivjak a figyelmet néhany, az informaciéaggregacié miikodésével kapcsolal]
tos érdekességre.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: D44, D83, G14.

2003 jaliusdban hire ment a vildgban, hogy a Pentagon olyan hataridGs piacot szandékol
zik megnyitni, ahol jovébeli terrorcselekményekre lehet fogadni. Es bar e piac (Policy
Analysis Market) valdjaban a Kozel-Kelet tarsadalmi, gazdasagi és politikai fejlédésének
elérejelzésére szolgalt volna (Klarreich [2003]), végiil politikai nyomadsra leallitottdk a
programot (Nincs tobb terrorfogadds... [2003]). Ahogy Varian [2003] az esetet kom0l
mentalta: ,,J6 Otlet volt, amivel a rossz PR végzett.” De vajon tényleg jo Otlet-e fogadasi
piacokat elSrejelzésre haszndlni?

Az egyik legismertebb példa erre az Iowa Electronic Markets (Surowiecki [2003]),
ami 1988 6ta mikodik. Ezen az elektronikus piacon vélasztisi eredményekre lehet foll
gadni hirrészvények vasarlasaval és eladdsaval. A részvények arfolyama pedig eldre jelzi
a vélasztdsok eredményét. Méghozza az esetek jelentds részében pontosabban, mint az
orszagos felmérések, pedig a piac szerepldi egy szik, nem reprezentativ rétegbdl kerild
nek ki.

Egy masik ilyen példa a Hollywood Stock Exchange (Prediction market [2004]). Mint
a nevébdl is sejthetd, itt kilonféle filmekkel kapcsolatos eseményekre lehet fogadni:
dijak, nézettség, arbevétel. Az eldrejelzések helyességét mutatja példaul, hogy ez a piac
2002-ben 40 Oscar-jelolt koziil 35-6t eltalalt.

De nem csak specidlisan erre a célra kialakitott piacok adhatnak értékes informacidkat

* Eziton szeretnék koszonetet mondani Mihdlyi Ddvidnak, amiért felhivta figyelmem a témdra, legfol
képp pedig Dr. Telcs Andrdsnak, a Budapesti Miszaki és Gazdasidgtudoményi Egyetem docensének, hatarll
talan tiirelméért, belém vetett bizalmaért, és értékes tanacsaiért.

A tanulmanyban felhasznalt szimuldci6 forraskodja letolthetd a http://hirpiac.szerver.org/ weboldalrol.

Németh Andrds informatikus, a Budapesti Corvinus Egyetem harmadéves kozgazdasz hallgatdja (e-mail:
nemeth.andras@freemail .hu).
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(Gross [2003]). 1986-ban, nem sokkal a Challenger felrobbanésa utdn a Wall Street mar
»megmondta”, hogy ki a felelds a katasztrofaért. A Morton Thiokol arfolyama feltinGen
tobbet esett, mint az drsikl6 harom masik épitdje, beszallitdja. Végiil egy szakértSi bill
zottsdg — 5 hénappal az eset utdn — megéallapitotta a cég felelGsségét.

A hirt6zsde meghatarozasa és irodalma

Definicio. Az emlitett fogadasi piacokra sokféle elnevezést hasznalnak: prediction market,
betting market, futures market, decision market, information market. Az egyetlen kdzos
benniik a piac, egyébként mindegyik mdsra helyezi a hangsilyt. Ebben a tanulminyban
a tovabbiakban hirpiac vagy hirt6zsde néven hivatkozunk erre a fajta piacra. Egyszertien
azért, mert a kereskedés (jovGbeli) hirekkel folyik rajta.

De mi is az a hirt6zsde pontosan? Egy nyilt dupla aukcié fogadasi tigyletekre. Nyilt,
mert az ajanlatok nyilvanosak, azaz mindegyik piaci szerepl6 lathatja 6ket. Es dupla, mert
vételi és eladasi ajanlatokat egyarant lehet tenni. A fogadasi tigylet pedig egy olyan megalll
lapodas, ahol pontosan meghatdrozott, hogy mi donti el a fogadast, és mennyi pénzt kap a
gyoztes, viszont egyik fél sincs nevesitve. Ez utébbi miatt lehet veliik kereskedni.

Egy példa. Tegyiik fel, hogy A fogad B-vel, hogy egy bizonyos X esemény az év végéig
be fog kovetkezni. Mondjuk A feltesz rd 500, B pedig ellene 100 forintot. Ezt beteszik
egy kalapba, és megegyeznek, hogy az kapja a teljes 0sszeget, akinek igaza lesz. Mindl
ketten kapnak egy-egy papirt (ezek a hirt6zsde részvényei), amelyek igazoljak, hogy
joguk van a 600 forintra, ha a papirra irt esemény bekovetkezik.

Mire lehet kovetkeztetni ebbdl a fogadasbol? Egyrészt 4 500 forintot volt hajlandd
fizetni egy olyan fogadasért, amin 600 forintot nyerhet. Tegyiik fel egy pillanatra, hogy
A kockézatsemleges — azaz csak a nyeresége varhat6 értéke érdekli, hogy ez mekkora
kockézatot jelent, az nem -, €s jeloljik p,-val, hogy szerinte mennyi a valdszintsége,
hogy megnyeri a fogadast. Ekkor igaz, hogy 500 = 600p, + 0(1 - p,), amibdl p, = 5/6.
Masrészt B 100 forintot fizetett ugyanennek a fogadasnak az ellenkezd oldalaért, amibél
kiszdmithat6, hogy p, = 1/6.

Azt kell észrevenni, hogy mind a két szdm ugyanazt jelenti. A szerint 5/6 a val6szintil
sége, hogy a fogadas mogotti esemény bekdvetkezik, B szerint pedig 1/6 a valészindsél
ge, hogy nem. Tehat a piac szerint az esemény bekovetkezésének valoszinisége 5/6. gy
jelez el6re a hirt6zsde.

Irodalom I. A piac legf6bb funkcidja. Bar a hirt6zsde viszonylag 1j taladlmany, egyall
talan nem el6zmény nélkiili a gondolat, hogy a piac képes Osszegytjteni a szétszort
informaciokat. Hayek [1945], [1968], [1974] tobb irdsaban is arra keresett magyarazall
tot, hogy miként képes a piac barmiféle kdzponti irdnyitas nélkiil Pareto-hatékony erdll
forras-elosztasra. Végil a kovetkezGkre jutott.

Egyrészt a gazdasdgban azok a térben és idGben korlatozottan érvényes ismeretek,
amelyekr6l csak az egyes szereplSk tudnak (hol éppen egy gépet lizemeltetnek rosszul, ki
pedig nincs épp a neki megfeleld6 munkakorben, ...), legalabb olyan fontosak, mint a
tudoményos felfedezések és technoldgiai Ujitdsok. Masrészt az arrendszer pont ezt a
kezelhetetlen mennyiségd informdaciot sziiri meg, és tovabbitja oly mddon, hogy csak a
lényeges (milyen drub6l mennyire van sziikség) marad meg belSle, mikdzben a 1ényegtell
len (miért van ez igy) nem.

Hayek szerint tehat a piac azaltal képes a hatékony eréforras-allokaciéra, hogy aggregélja
a gazdasag milliényi szerepl§jének egyéni ismereteit. SGt, egyenesen azt irta, hogy ,a
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piacnak nevezett kommunikacids rendszer a szétszort informaciok megemésztésében hall
tékonyabb mechanizmusnak bizonyul, mint birmely ember 4ltal tervezett mechanizmus.”
(Hayek [1974] 321. o.) Ehhez képest a hirt6zsde csak annyiban tér el a piacoktdl altalall
ban, hogy az informacidaggregicié nemcsak eszkoze, hanem célja is.

Irodalom II. A hirtézsdék elemzése. Pennock és szerzotarsai [2000] két internetes hirl
piacot vizsgéltak meg: a Hollywood Stock Exchange-et (HSX) és a Foresight Exchangel
et (FX). Az el6bbirdl mar esett sz6 a bevezetGben, az utdbbin pedig tudomanyos, technil
kai és egyéb, a jovében esedékes eseményekre lehet fogadni.

A szokvéanyos fogaddsok estében a két fél bead a kozdsbe valamennyi (4ltaldban nem
ugyanannyi) pénzt, és attdl fliiggéen, hogy ki nyeri meg a fogadist, a teljes Osszeget
valamelyikiik viszi el. Ez a hirpiacon tigy jelenik meg, hogy az egyik az adott eseményre
vesz egy hirrészvényt (valamilyen O és 100 kozotti p aron), a masik pedig az ellentétes
eseményre (100 - p aron), igy bekertilt a kozosbe 100 egység pénz. Ha bekovetkezik az
esemény, a neki megfelel§ részvény 100-at fog érni, a masik 0-t. Ha nem kovetkezik be,
akkor pont forditva. Igy a fogadas révén kozosbe keriilt 100 egység pénzt vagy az egyik,
vagy a masik fél viszi el.

Pennock és szerzGtarsai azonban felvetnek egy masik fajta kifizetési rendszert is. Ha
példaul egy valasztis szdzalékos eredményére kell fogadni, akkor meg lehet tenni, hogy
a részvények lejaratakor nem bindris kifizetést alkalmazunk (amikor csak O-t és 100-at
lehet kapni), hanem a valasztds tényleges eredményének megfeleléen adunk az igenre
fogadonak annyit, ahdny szazalék igen volt, és a nemre szavazénak annyit, ahiny sz4zall
1ék nem. Mivel egy fogadasra igy is Osszesen 100 egység kifizetés jut, ezért a rendszer
tobbi részén (példaul az ellentétes oldali fogaddsok arfolyaman) nem kell véltoztatni.

Az arbitrazsmentesség vizsgalatara tobbféle eszkozt is folvetnek. Az egyik a pur—call
paritds, amely azonban csak olyan hirpiacon alkalmazhatd, ahol vannak opciék (a HSX
ilyen). Egy masik pedig az arbitrazslehetGségek zarddasanak mérése, azaz annak vizsgall
lata, hogy piaci arndl alacsonyabb ajanlatok nének-e, illetve a magasabbak csokkenek-e.

A hatékonysdg mérésére a joslasi eredmények és a valdsag Osszevetését hasznaljik.
Nem bindris kifizetés esetén az Osszehasonlitds egyszerden ugy torténhet, hogy vesznek
sok esetet, ahol mar megtortént a kitizott esemény, és korrelaciot szadmolnak az arfolyam
és a bekovetkezett szazalékos eredmény kozott. Bindris kifizetés esetén el6bb rangsoroll
last alkalmaznak: a lezért részvényeket arfolyamuk szerint sorba rendezik, és valahany
csoportot képeznek beldliik. Ezek utdn az egyes csoportok atlagarat és a csoporton beliili
részvények relativ bekovetkezési hanyadat vetik Ossze.

Irodalom III. Az informacidaggregacio mérése. Plott és szerzotdrsai [2003] egy olyan
fogadasi rendszert probaltak ki emberek részvételével, amelyben szabalyoztak a szerepl
16k rendelkezésére all6 relevans informacidkat, hogy azok aggregaci6jat mérni tudjak. A
jatékosoknak hat allapotrdl kellett eldonteniiik, hogy melyik fog bekdvetkezni. ElSre
rogzitve volt, hogy melyik, de ezt természetesen senki sem tudta.

Az egyik valtozatban a jatékosoknak annyit mondtak, hogy melyik néhany allapot nem
fog bekovetkezni. Hogy konkrétan kinek mit mondtak, véletlenszerd volt. Igy kiilon(
kiilon senki sem lehetett biztos a végkimenetelben, de a piac egészének elegendd inforll
macid allt a rendelkezésére, hogy biztosan tudjon donteni.

Az adagolas masik véltozatdban mintdkat kaptak az emberek, amely mintdkba az egyes
allapotok akkora valdszintiséggel keriiltek be, amekkorédval ténylegesen bekovetkeztek
(hiszen az egymads utdni lefutdsokban nem ugyanaz az allapot volt végig). Ezt a valos
életbe atiiltetve gy is lehet értelmezni, hogy az emberek megfigyelik a korabbi bekovetl
kezési valoszintségeket, és ebbdl kovetkeztetnek.



252 Németh Andrds

Plott és szerzdtarsai nagy érdeme az informacidaggregaci6 kozvetlen mérése volt. Egy
rendszer informacidaggregal képességét az mutatja meg, hogy mennyire ad ahhoz hall
sonld joslatokat, mint egy olyan rendszer, ahol ugyanaz az informaciémennyiség mar
eleve kozpontositva (azaz tokéletesen aggregilva) rendelkezésre all. Ez ut6bbit nevezik
ATA-nak (Aggregated Information Available), és egyszerden az dsszes informéacio egyiitll
tes felhasznalasaval elGallithatd joslatot jelenti.

Fontos, hogy az AIA-t és ne a valdsagot tekintsiik bazispontnak, hiszen azt ,,jogosan”
megkovetelhetjiik egy rendszertdl, hogy az AIA szintjét elérje, azt nem, hogy mindig
pontos elérejelzést adjon. Az AIA egy eloszlas (melyik allapot mekkora valészintiséggel
kovetkezik be), igy a téle valo tavolsagot példaul Wiirtz-tavolsaggal' mérhetjiik.

Onmagéban e tavolsag mértéke nem jelent sokat: vagy a paraméterektsl vald fiiggését
kell vizsgalni, vagy 0sszevetni mas rendszerek joslataival. Ez ut6bbira tobb lehetGség is
van, szdmunkra azonban csak a DTPI (Decision Theory Private Information) elnevezési
a fontos. Ennek 1ényege, hogy kereskedés nélkiil mindenki megmondja kire tippel, és
ezeket atlagoljuk.

Irodalom IV. A kozgazdasagtan és pszicholégia. Daniel Kahneman és Amos Tversky
tobb vizsgélata (Foundations of behavioral... [2002]) is arra irdnyult, hogy bizonytalan
dontési helyzetekben vajon hogyan viselkednek az emberek. Mivel célunk a hirtézsdén
fogadasokat kot6 emberek modellezése, felhasznalhatjuk kovetkeztetéseiket.

Az egyik megfigyelés a kis szamok torvénye (law of small numbers) (Tversky-
Kahnemann [1971]), amit formélisan igy fogalmazhatunk meg, hogy ha X, fiiggetlen,

DX
n

azonos eloszlasi valoszintségi valtozok sorozata u varhato értékkel, akkor P(| i ' |>e¢)
nem tart 0-hoz, ahogy n tart végtelenhez, hanem egy allando értéket vesz fel. Ez persze
csak az emberek (nem tudatos) percepcidjdban van igy, a valdsigban - a nagy szdmok
torvényének megfelelden - a fenti val6szindség nulldhoz tart. Ez tobbek kozt azt jelenti,
hogy az emberek kis mintdkbdl is ugyanolyan erds kovetkeztetéseket vonnak le, mint
nagyokbol, hiszen nem latjak, hogy egy kis minta esetén sokkal nagyobb a val6szintiséd
ge, hogy a valdsag eltér attdl, amit a minta mutat, mint nagy minta esetén.

Egy maésik fontos megéllapitds az, hogy az emberek a befektetési dontéseik meghozall
talakor sokkal inkdbb a vagyonuk lehetséges valtozasat értékelik, és nem a befektetés
utani végallapotot. Persze ha egy embert hasonlitunk 6ssze két dontési helyzetben, akkor
a két megkozelités kozott nincs kiilonbség, ha viszont két embert hasonlitunk ssze ugyanll
azzal a befektetési lehetGséggel szemben, akkor mar vildgos a kiilonbség. Ha csak a
vagyont vizsgalnank, akkor a két embernek ugyanigy kellene viselkednie. Ez azonban
nem igy van, és ennek oka az, hogy nem a vagyonuk, hanem annak véltozisa hatirozza
meg a dontésiiket.

Egy tovéabbi tényez§ a nyereségek és veszteségek, azaz a pozitiv és negativ vagyonvaltol
zasok kozti kiilonbség. Egyrészt az emberek szamara a veszteségek nagyobb kart jelentell
nek, mint amennyi hasznot a nyereségek. A Kahnemann-Tversky-szerz6paros kisérletei szell
rint valamekkora veszteséget kortilbeliil kétszer akkora nyereség egyenstlyoz ki. Masrészt
a veszteségek terén az emberek nemhogy kockazatellenesek, de inkdbb kockazatkedvelSk.

Kahnemann-Tversky [1979] ezekbdl a megfigyelésekbdl allitottak fel a lehetdségelmél
letet (prospect theory), amelynek 1ényege a kdvetkezd. Van két cselekedetiink (befektetéd
si lehetGségiink, részvénylink, ...): A és B. Ha A-t vélasztjuk, p, val6szintséggel lesz w, a

1 1/237 p;—q; | ahol p, g, a két eloszlds (Wiirtz [1997]).
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vagyonunk, ha B-t, akkor pedig g, valoszindséggel (i megy 1-tSl n-ig). A lehetGségelmél
let szerint az emberek akkor valasztjak A-t B-vel szemben, ha

> (pv(aw,) > Y m (g, waw)

Ennek hdrom fontos eleme van: Aw, v(-) és m(-). A legelsG a vagyon megvaltozésa,
azaz a befektetés utani és el6tti vagyon kiilonbsége. A masodik az értékfiiggvény (value
function), amelynek meredeksége és konvexitasa is eltér az értelmezési tartomany (val
gyonvaltozas) pozitiv és negativ részén. A harmadik pedig a dontési stlyfiiggvény (decisionl
weight function), amely a valdszintiségeket torzitja el igy, hogy az eredmény 6sszhangl
ban legyen a kisérletekben megfigyeltekkel. Ennek megfelelden a kis valdszintiségeket
megnoveli, a nagyokat pedig lecsokkenti.

A piaci kornyezet modellezése
A tozsde

Részvények. Klasszikusan egy fogaddsnak két résztvevdje van, akik koziil az egyik nyer,
a masik veszit. Ennek egy lehetséges atiiltetése a hirt6zsdére az, hogy a két fogadd fél
vesz egy részvény-ellenrészvény part 6sszesen 100 egység pénzért. A fogadas targyanak
megtett esemény bekdvetkeztekor (illetve be nem kovetkeztekor) a kozdsen befizetett
pénzt valamilyen aranyban felosztjak a részvény és az ellenrészvény kozott. Igy egyrészt
mar nincs is sziikség az eredeti fogad6 felekre (hiszen a papirok utdn fizetnek, amelyeket
barki megvehetett), masrészt a rendszer nullszaldés (dllandé Osszegli), azaz a tézsde
iizemeltetGje semmilyen kockazatot nem véllal.

Vilagos, hogy ebben a rendszerben egy részvény és egy ellenrészvény arfolyamanak
az 0sszege pontosan 100, hiszen a fogad6 feleknek pontosan ennyit kell befizetnitik (azaz
Osszesen ennyiért lehet megvenni a részvény-ellenrészvény part). Masrészt a részvények
és ellenrészvények mindig parban keletkeznek és tinnek el, igy lehetséges abbdl a teljell
sen semleges pontbdl inditani a rendszert, ahol mindenkinek csak pénze van.

Mar csak azt kell tisztazni, hogy a fogadas lejaratakor milyen kifizetés jar a részvény,
illetve az ellenrészvény utan, azon til, hogy dsszesen 100. Azt kell végiggondolni, hogy
a cél a jovd eldre jelezése arfolyamok segitségével.

Ha a fogadas példaul egy A esemény bekovetkezésére vonatkozik, akkor bindris kifill
zetést kell alkalmazni: ha az esemény bekovetkezik, a részvény fizet 100-at, az ellenrészl
vény 0-t, ha pedig nem, akkor pont forditva. Vilagos, hogy ekkor — ha a piac kell6en
hatékony, és minden informaci6 beépiil az drakba — a részvény arfolyamanak az esemény
bekdvetkezési valdszintiségével kell megegyeznie (szazalékban mérve). Hiszen ha az A
esemény p valoszinidséggel kovetkezik be (legalabbis a piac szerint), akkor a hozza tartol
z6 részvény varhat6 kifizetése 100p. Egy hatékony piacon azonban a részvény arfolyall
manak is ennyinek kell lennie.

De nem minden esemény bindris kimeneteli. Mi van példaul egy népszavazas szazaléll
kos eredményével? Nevezziik a szavazdsra vonatkozd részvényt IGEN részvénynek, az
ellenrészvényt pedig NEM részvénynek. Legyen az 1GEN részvény lejaratkori kifizetése
annyi, ahdny szizalék igen lett a szavazds eredménye, és a NEM részvényé annyi, ahany
szazalék nem (az érvényes szavazatokon beliil). Az el6bbi gondolatmenetet alkalmazva
lathatd, hogy az 1GEN részvény arfolyama ahhoz fog kozeliteni, amit a piac ,,gondol” az
igenek varhaté aranyardl. Tehat ilyen kifizetést alkalmazva az arfolyam elSre jelzi a
szavazas szdzalékos kimenetelét.
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Tranzakciok. Mivel egy piaci szerepld szamara nincs kiilonbség akozott, hogy 1j fogal
dast kot), ezért célszerd ugy felépiteni a rendszert, hogy a szereplGk szamara atlatszo
legyen.

Egy masik egyszer(sités, amit megtesziink a kovetkezd. Ha valaki vesz egy részvényt,
majd a hozzatartozé ellenrészvénybdl is egyet (azonos arfolyamon), akkor barmi is torl
ténik, a részvénypar lejaratakor mindenképp 100 egység pénzt kap a két papir utdn.
Eppen ezért - a nagyobb likviditas és az egyszeriiség érdekében — a két ellentétes poziciot
a lejarat helyett mar most (az ellentét 1étrejottekor) lezarjuk, azaz a részvény-ellenrészl
vény part megsziintetjiik, és a 100 egység biztos kifizetést odaadjuk a szereplének. Enll
nek az a kdvetkezménye, hogy egy részvény vétele megegyezik egy ellenrészvény eladal
saval, tehit egy szerepl$ egy eseményhez vagy csak részvényt, vagy csak ellenrészvényt
tarthat.

Most mar leirhatjuk a kereskedés menetét. A piaci szerepld kivalaszt egy részvényt, és
megmondja, hogy hanyat akar bel6le eladni vagy venni, és milyen minimalis vagy maxil
malis dron. Ha nincs részvénye, és eladni akar, akkor az nyilvan ellenrészvény vasarlasat
jelenti, de ez — mint az el6bb mar 14ttuk — nem szadmit. Idénként hibas dontések is eldforll
dulnak, akarcsak az életben.

A beérkez$ tranzakciot a rendszer Osszeveti a mar kordbban beérkezett és félretett
megbizasokkal. Ha van koztiik olyan, amivel Osszeparosithatd, akkor kivélasztja azt,
amelyiknek legjobb az 4ra, és amilyen mértékben lehetséges, kolcsondsen kielégiti a két
megbizast. Ha a friss megbizis bévebb volt a réginél, amivel parositotta a rendszer, akkor
a régi (és mar kielégitett) megbizas torlddik, és a frisshez egy mésik pért keres a rendszer.
Ez egészen addig folytatddik, amig vagy az 4j megrendelés meriil ki, vagy nem lehet mar
hozz4 ill6t taldlni. Az utébbi esetben a tranzakcié maradéka bekertil a félretett megbizal
sok listdjaba. Annak érdekében, hogy ez a lista ne ndjon a végtelenségig, és ne legyen
tele aktualitidsukat vesztett megbizasokkal, bizonyos idénként automatikusan toroljik.

A szereplok adottsdgai

Indulé portfélio. Mint fentebb leirtuk, az itt megvalositott hirtzsdén a részvények a
»semmibdl” keletkeznek. Ezért legjobb, ha kezdetben a piaci szereplék csak pénzzel
rendelkeznek, hiszen ez az egyetlen igazdn semleges pozicid.

El6zetes informéciék. Ahhoz, hogy mérni tudjuk az informacidaggregaciét, arra van
sziikség, hogy a piaci szerepldket valamilyen elGzetes informaciokkal 1assuk el, hiszen
igy vizsgalhat6, hogy ez a szétszort informacié beépiil-e (és milyen mértékben) a részvéll
nyek drdba. Haszndljuk Plot és szerzotdrsai [2003] két bedllitasat.

Az egyik esetben egy eseményiink van, kett6nél tobb lehetséges kimenettel (rendelll
jink minden &llapothoz egy bindris kifizetésd részvényt). A szimulacidk sordn mar elére
eldontjiik, hogy melyik kimenetel fog bekdvetkezni, de ezt a piaci szereplék nem tudjak.
Ezek utdn minden dgenssel kozoljik kimenetelek egy halmazat, ami biztosan nem fog
bekovetkezni. Hogy ez a halmaz mekkora, és melyek az elemei, az egyrészt a véletlenll
t6l, masrészt bizonyos paraméterektdl fiigg.

A masik bedllitidsban egy népszavazas eredményét probaljuk megjésolni. Ennek megl
felelGen aranyos kifizetést alkalmazunk, azaz a részvény lejaratkor annyit ér, amennyi az
igenek ardnya, az ellenrészvény pedig annyit, amennyi a nemeké. A szimuldcidkban
elére meg van hatdrozva, hogy a teljes népességnek milyen ardnyban van egyaltalan

véleménye (,,biztos szavazok”), és hogy ezen beliil hany szazalék mond igent (a tobbiek
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- vélemény hijan - el sem mennek szavazni). Az informaciokozlés itt gy torténik, hogy
minden dgensnek sorsolunk egy véletlen méretd véletlen mintat a teljes populaciobdl, és
a jatékos ebbdl probal kovetkeztetni a majdani eredményre.

A piaci szereplok modellezése
Elsddleges valoszintiségek

Egy intelligens adgens a dontéseihez leképezi az 6t koriilvevé vilagot. Mivel jelen esetben
eseményekkel (és a rajuk vonatkoz6 fogadasokkal) kapcsolatban kell dontenie, ezért vill
selkedését az hatdrozza meg, hogy ezen eseményekrSl milyen elképzelési vannak. Ezt
jeleniti meg az elsddleges valdsziniiség, ami azt fejezi ki, hogy egy dgens mennyire tartja
valdszintinek, hogy az adott esemény (illetve egy esemény adott kimenetele) bekovetkel
Zik: pl = ﬁbekév'

Ez a valtoz6 a legfontosabb kozvetit§ az informdcidaggregicioban. A szerepldk az
el6zetes informacidik alapjan kialakitjdk az elsddleges valdszintségeiket, tehat a ,piac
tudasa” val6jaban ezekben jelenik meg. Mivel a jatékosok ezek alapjan kereskednek,
ezért az elsddleges valdszintiségek kihatnak a részvények arfolyaméra. Masrészt az arfoll
lyamokat a jatékosok megfigyelik, és figyelembe veszik, igy ezek visszahatnak az els6dl
leges val6szindségekre. Ez a kdlcsonhatds eredményezi azt, hogy az informacidk fokozall
tosan beépiilnek az arakba.

Felmeriilhet a kérdés, hogy ardnyos részvény esetén mit jelent az elsddleges val6szintill
ség. Az az értelmezés, hogy egy bekovetkezési valdszinlség becslése, nyilvan nem 4llja
meg a helyét. Hiszen itt nem egy esemény bekovetkezése és be nem kovetkezése koziil
kell vélasztani, hanem egy szdzalékos eredményt kell kitaldlni. Ennek megfelelGen tel
kintsiik az elsddleges valosziniséget a kérdéses eredmény becslésének: p, = p.

Ezzel az interpretacidval lehetségessé valik, hogy egy-két eset kivételével a binaris és
az aranyos részvények esetét egyiitt targyaljuk. Hiszen mindig igaz, hogy az elsGdleges
valdszinlség egy olyan értéknek a becslése, amelyet pontosan nem ismeriink, és amit a
hirt6zsde segitségével szeretnénk elSre jelezni.

Masodlagos valosziniiségek

Lathattuk, hogy a jatékosok a kiilvilagrol szerzett informécidik alapjan els6dleges valol
szintiségeket alakitanak ki. Mivel ezeket a val6szindségeket nemcsak a dontéseikhez haszll
naljak fel, hanem ezekrdl is dontenek, sziikség van egy valtozdra, ami megmondja, hogy
miként viszonyuljanak hozzijuk. Ez a valtoz6 az Ggynevezett mdsodlagos valosziniiség.

Ahogy az elsGdleges valoszintség azt fejezi ki, hogy az dgens mennyire tart biztosnak
egy eseményt (illetve kimenetelt), gy a masodlagos valdszindség pedig azt, hogy mennyire
tart biztosnak egy elsGdleges valdszintiséget. Ha a modellbe még tobbedleges valdszindl
ségeket is beleépitenénk (ennek feltehetGen nem sok gyakorlati jelentGsége lenne), akkor
foglalkozhatnank azzal, hogy miként valtozik a masodlagos valészintség. Igy azonban
azt is feltételezziik, hogy a kezdeti (el6zetes informacidkra alapozott) bedllitds utan ez
egy konstans érték. Bar megkérddjelezhets, hogy ez mennyire valdésdghti, nem szabad

s

figyelmen kiviil hagyni, hogy minden modell leegyszer(siti azt, amit leir.
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Az elsddleges valosziniségek valtozasa

Most, hogy ismerjiik az elsddleges valdszindségek valtozasat szabilyoz6 paramétert, ratéril
hetiink arra, hogy hogyan torténik ez a véltozas. A képlet egyszerd: p; = p,p, + (1- p,)pr,
ahol p; az 1j, valtozas utni elsGdleges valoszintiség, p, és p, a régi elsddleges és a
mindenkori masodlagos valészintség, pr pedig a széban forgd részvény aktudlis arfolyal
ma. Vildgos, hogy ez egy sulyozott atlag képlete, azaz az 1j els6dleges val6szintiség a
régi és az arfolyam sulyozott atlaga, ahol a sily a masodlagos val6szintség.

Es a képlet értelmezése sem nehéz. D, azt fejezi ki, hogy egy adott kimenetelt a szerepl
16 mennyire tart val6szintinek. Ha ebben az ért€kben teljesen biztos (azaz p, 1 kozelében
van), akkor nem viltoztat ezen a vélekedésén: p{ = p,. Minél bizonytalanabb azonban a
szerepld, anndl inkdbb hajlamos arra, hogy p -en valtoztasson. Arrdl mér esett sz6, hogy
ez a valtoztatds miért éppen az arfolyam (pr) alapjan torténik. Ha sokan gondoljak ugy,
hogy egy kimenetel nagyon valdszinti, akkor nagy lesz a hozza tartoz6 részvény kereslell
te (illetve, ami ezzel ekvivalens: az ellenrészvénynek a kinalata), ezért az arfolyama
magas lesz. Ha pedig sokan tartjak valdszindtlennek, akkor alacsony lesz az arfolyam.
Ezért egy bizonytalan szerepld szdméara j6 utmutatd a piac, azaz az arfolyam.

Ugyanez mondhat6 el ardnyos részvény esetében is. Ekkor persze p, nem valamely
kimenetel val6szintiségét, hanem egy aranyt becsiil meg. De egy bizonytalan (vagy alulinl
formalt) szerepl6t az arfolyam itt is a j6 irdnyba mozdit: amig a részvény ara kisebb, mint
a piac szerinti varhato kifizetése, addig venni fogjak, ezzel ndvelve az arat az egyensulyig.

A kis szamok torvényének alkalmazdsa

A mar korabban leirt kis szamok torvényének az el6zetes informacidadagolds soran van
jelentGsége aranyos részvény esetén. Itt ugyanis a jatékosok (kis) mintit vesznek a kdrnyell
zetiikbdl, és ebbdl kovetkeztetnek a teljes lakossagon beliili aranyokra. A kis szamok torvéll
nye teszi lehetévé, hogy ez a kovetkeztetés mindossze annyibol alljon, hogy eties. = Pinia®
Mivel az els6dleges valdszintség ennek az ardnynak a szerepld szerinti becslése, ezért

pl = pleljes = pmima = pmima‘

A lehetdségelmélet alkalmazdsa

Térjliink 4t most arra, hogy a szerepl6k hogyan és milyen dontéseket hoznak. A klasszill
kus varhat6 hasznossagon alapuld dontéselmélet helyett alkalmazzuk Kahneman és Tversky
lehetGségelméletét a hirtGzsde szereplGire.

Vagyonvaltozas. ElGszor is, a szerepldk nem annak alapjan dontenek, hogy egy bizol
nyos akci6juk utdn mennyi lesz a vagyonuk, hanem hogy mennyivel véltozik meg. Jeloll
jik ezt a valtozast Aw-vel!

Egy bindris részvény megvasarlasakor:

N {100 — pr ha a részvényhez tartozé kimenetel kovetkezik be
w =

- pr ha nem

ahol pr a részvény arfolyama.

Egy aranyos kifizetésd részvény megvasarlasakor pedig Aw = p - pr, ahol p az a
sokasagi arany, amire a (részvény altal megtestesitett) fogadas szol. Ez esetben, mivel az
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agens a dontés meghozatalakor még nem ismeri p-t, helyette a részvényhez tartoz6
elsédleges valdszintségét hasznalhatja (hiszen ez az § p-ra vonatkozé becslése). Tehat
AW = p — pr = p, — pr, ahol p, a szereplSknek a részvényhez tartoz6 elsGdleges valdszi-
nidsége.

Ertékfiiggvény. Az 4gens a kiilonboz6 akcidihoz tartozé vagyonvaltozasokat értékeli, és
ez alapjan dont. A vagyonvaltozashoz az értékfiiggvény rendel értéket. Kahnemanék
vizsgélataibol kidertil, hogy az értékfiiggvénynek milyen tulajdonsdgokkal kell rendeld
keznie: pozitiv vagyonvéaltozasokra konvex, negativokra konkdv, a negativ értelmezési
tartomdnyon meredekebb, mint a pozitivon, és adott veszteséget kétszer akkora nyereség
tud kiegyensuilyozni.

Természetesen végtelen sok fiiggvény 1étezik, ami ezeknek az eldirdsoknak (kiegészitll
ve folytonossaggal, derivalhatosiggal, monoton novekedéssel) megfelel. Ahhoz, hogy
az agensek végiil is ki tudjak szamitani az optimalis dontésiiket, sziikség van egy teljesen
konkrét értékfiiggvényre. Legyen ez példaul az 1. dbrdn lathat6 fiiggvény!

(Aw) VAW ha Aw > 0
v(Aw) =
— A= 2AW ha Aw < 0
1. dbra
Ertékfiiggvény

Dontési sulyfiiggvény. A kovetkeztetési rendszer utolso eleme a dontési sulyfiiggvény,
amely az események tényleges valdszindségéhez szubjektiv stlyokat rendel. Kahnemanék
kutatdsai alapjan ez a fiiggvény a kovetkez$ tulajdonsdgokkal rendelkezik: monoton nol
vekvé [(p) > 0, minden O < p < 1-re], értelmes peremfeltételek [7(0) = 0és (1) = 1],
p kis értékére tilstlyozas [z (p) > p, minden p < §,-re], p kis értékére szubadditivitds
[7(Ap) > Az(p), minden p < §, és 0 < A < 1-re), szubbiztos [n(p) + 7(1 - p) <1, minl
7(pq) . 7(pqr)
n(p)  m(pr)

Lathat6, hogy ez a fiiggvény nem lehet folytonos, a két végpontnal megtorik. Ez azzal
magyarazhat6, hogy az emberek éles hatart hiznak a biztos és a nagy valdszintiségi,
illetve a lehetetlen és a kis valdszindségd események koz€é. Van egy szint, ami folott
(illetve alatt) nem érzékelik a bizonytalansagot. Ennek megfelelden igy lehetne pontosil
tani a fenti kdvetelményrendszert: 7(p) =0, minden 0 < p < g-ra, és m(p) = 1, minden
1 - € <p < 1-re, illetve folytonossag, és a tobbi felsorolt tulajdonsdg minden e <p <1 - €0
ra, ahol &€ valamilyen kis pozitiv érték.

Az értékfiiggvényhez hasonldan itt is szabadon vélaszthatunk egy konkrét fiiggvényt
az adott korlatok kozott. Legyen ez a 2. dbrdn lathat6 fiiggvény:

den 0 < p < 1-re] és szubaranyossag [

, minden 0 < p, ¢q, r < 1-re].
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0 haO<p<e
n(p)=qa+(1-20)p> hae<p<l-¢
1 hal-e<p<1,

ahol o valamilyen kis pozitiv paraméter.

2. dbra
Dontési stlyfiiggvény

A dontéshozatal

Hogyan dont ezek utan egy szerepl§ a lehetGségelmélet szerint? Legyen egy dontés ered
ménye p, valoszindséggel Aw, vagyonviltozés (1 < i < n-re). Ekkor a szerepl§ a dontésl

hez a 2?:1”( pv(Aw;) értéket rendeli. A lehetséges dontések koziil pedig azt vélasztja,

amelyikre ez maximalis. A hirtézsdére alkalmazva ezt a modellt, minden dontési helyzetl
ben elméletileg az dsszes lehetséges portfolidt (pontosabban portfélidvaltoztatast) értéd
kelni kellene. Ez azonban f6loslegesen és tilzottan lelassitand a szimuléciot, ezért daral
boljuk szét a dontést.

To6bb bindris részvény esetén egy piaci szerepld egy idSben csak egyféle részvényt vesz,
vagy ad el. Csak azt kell eldontenie, hogy melyikbél vegyen, vagy eladjon, és hogy
mennyit. Hogy milyen dron, az nem kérd€s, hiszen az elsGdleges valoszintsége (p,)
pontosan azt fejezi ki, hogy 6 mennyire értékeli az adott részvényt.

Az egyszertiség (és gyorsasag) kedvéért egy idGben csak egy darabot vesz, vagy ad el,
igy mar csak véges (és kis) szamu lehet&séget kell megnéznie. Tehat minden részvényre értél
keli a vételt: 7(p,)v(100 - pr) + m(1 - p )v(-pr), valamint az eladast: z(p )v(pr - 100) +
+ m(1 - p)v(pr), ahol p, az els6dleges valoszindség, pr pedig az drfolyam.

Felmeriilhet, hogy egy részvény eladdsa miért nem jelent pr biztos bevételt. Ennek az
az oka, hogy minden esetben a dontés alternativ koltségét kell figyelembe venni. Tehat
nem csak azt, hogy mennyit kapunk, ha eladjuk a részvényt, hanem azt is, hogy mennyit
kaptunk volna, ha nem adjuk el. Ez még nyilvdnval6bba vilik, ha belegondolunk, hogy
egy részvény eladasa ekvivalens egy ellenrészvény megvételével. Hiszen mindkett§ azt
fejezi ki, hogy a részvény mogott allé esemény ellen fogadunk.

Ha a piaci szerepl§ vesz egy ellenrészvényt, az 100 - pr biztos koltséget jelent, hiszen



Hirpiacok szimuldcidja 259

ennyi az drfolyama. Ha a héttéresemény bekovetkezik (p, valoszindséggel), akkor az
ellenrészvény nem fizet semmit, tehat az 6sszes nettd bevétel pr - 100. Ha pedig nem
kovetkezik be (1 - p, valoszintiséggel), akkor az ellenrészvény kifizetése 100, igy a tell
jes nettd bevétel 100 - (100 - pr) = pr. J4l lathatd, hogy pontosan ezt irtuk fel a részl
vényeladas esetére. Hasonld érvelés mondhaté el a részvényvasarlas—ellenrészvény-elll

adas ekvivalencidjara, ami ujfent igazolja azt a korabban mar emlitett egyszerdsitésiind
ket, hogy csak kétféle tranzakciot kiilonboztetiink meg.

Egy aranyos részvény esetén egészen mas a helyzet. Itt csak egyetlen részvényiink
van, tehat a jatékosoknak arrdl kell donteniiik, hogy mennyit vesznek vagy adnak el
ebbdl a részvénybdl. Mint tudjuk, a részvény kifizetése p, azaz egy részvény megvétele
Aw = p - pr vagyonvéltozashoz vezet. Csakhogy p a kereskedés sordn ismeretlen, ponil
tosabban egy valdszintségi valtozo.

Minddssze annyit tudunk réla, hogy a jat€kos p-ra vonatkozo becslése p , €s hogy p, a
valdszintisége annak (legaldbbis az agens szerint), hogy ez a becslés helyes. Tehat p
eloszldsa olyan, hogy p, valoszindséggel p,, (1 - p,) valoszindséggel pedig mas az értéke.>

Precizen leirva, a dontési feladat a kovetkezs. A jatékos dontési véltozdja n, ennyi
részvényt (negativ n esetén ellenrészvényt) fog venni. A jatékos ugy valasztja meg n-et,
hogy a m[Prob{p = x}]v[n(x - pr)] értékek (p minden lehetséges x megvaldsuldsira képl
zett) dsszege maximalis legyen, azaz

100

max fn[fp (xX)V[n(x - prldx , (D

ahol ]; a p strdségfiiggvénye.

Mivel p-nak sem az eloszlasat, sem a sdrtségfiiggvényét nem ismerjiik, két dolgot
tehetiink. Az egyik, hogy valasztunk egy ,,bonyolult” eloszlast, és azzal szimolunk.
Ennek nagy hétranya, hogy jelentGsen lelassitja a szimulaci6t, mikozben nincsen igazan
meggy6zGen megindokolva. A masik pedig, hogy egyszertsitiink.

Korédbban azt lattuk, hogy a jat€kos p, mértékben megbizik a sajit elképzeléseiben,
viszont (1 - p,) mértékben inkdbb a piacot tartja mérvadonak. Ezt ugy tltethetjiik 4t erre a
helyzetre, hogy azt mondjuk: a p p, valoszintséggel p,, (1 - p,) valoszindséggel pedig pr.
Ezzel az (1) integralos képlet meglehetGsen egyszerd format 6lt: max z(p, )vin(p, — pr)l,

amit egészen maxn(p, — pr) képletig redukalhatunk.

Ha p, > pr, azaz a szerepl§ tobbre értékeli a részvényt, mint a piac, akkor n lehetd
legnagyobb értéke az optimilis, tehat minél tobbet kell venni. Ha pedig p, < pr, azaz a
szerepld kevesebbre értékeli a részvényt, mint a piac, akkor n lehetd legkisebb értéke az
optimadlis, tehat minél tobbet kell eladni. Ez a dontési stratégia persze teljesen trivialis és
logikus, legfeljebb az a meglepd, hogy egyaltalan nem hasznilja fel a lehetGségelmélet
tanulsagait, mik6zben abbol vezettiik le.

Meg kell jegyezniink, ha az eredeti integralt egyszertGsités nélkiil x = pr értéknél kétl
felé bontjuk, akkor egy n-ben csokkend, és egy n-ben novekvd fiiggvényt kapunk. Minél
nagyobb pr, anndl inkabb az elsd, n-ben csokkend tag lesz a meghatarozé a célfiiggvényl
ben, azaz anndl inkabb érdemes eladni. Hasonléképpen, minél kisebb pr, annal inkabb
érdemes venni. Tehat biztos, hogy mads eloszldssal sem jutottunk volna nagyon eltérd
kovetkeztetésekre.

2 Val6jaban p, azaz a jatékos p-ra vonatkozd becslésének ilyen az eloszldsa. A tovdbbiakban ettSl a
megkiilonboztetéstdl eltekintiink, hiszen végig egyértelmd, hogy mirdl van sz6.
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A paraméterek

A modellben természetesen szamtalan exogén valtoz6 (paraméter) van. Valdjaban annyill
ra sok, hogy egy résziiket egyszerden rogziteni fogjuk, és nem vizsgéljuk a hatisukat.?
Mar csak azért sem, mert ha mégis megtennénk, valészinileg nem vezetne nagy tanulsall
gokhoz. Az elsddleges és masodlagos valdszintiségek meghatarozdsaba egy ponton van
beleszolasunk: a kereskedés legelején. Azt ugyanis még nem mondtuk meg, hogy milyen
D, €s p, ért€kekkel indulnak a piaci szereplSk.

Tobb bindris részvény esetén véletlenszertien kivédlasztunk néhany embert, akikkel ezl
utan véletlenszerten kozliink bizonyos informaciokat. Ok lesznek az , okosak”.

Az els6 paraméteriink az okosak ardnya, azaz, hogy az agensek mekkora részének
mondunk valamit az altalunk mar ismert, de a piac szdmara még ismeretlen kimenetelrdl.
Varhatd, hogy minél magasabb ez az arany, anndl inkabb bekdvetkezik az informaciol
aggregacio, hiszen anndl tobb informdacid épiil be az arakba. Igaz, annal kevésbé haszll
nalhat6 eldrejelzésre, mivel amit mindenki tud, azon nincs mit megjésolni.

A masik paraméter pedig azt szabalyozza, hogy mennyire legyenek okosak ezek a
kivalasztott jatékosok. Ez konkrétan gy torténik, hogy az n részvény (azaz n kimenetel)
koziil kivalasztunk k olyat, amirdl tudjuk, hogy nem fog nyerni (azaz nem fog bekovetd
kezni). Ezek utdn minden egyes okos agensnek véletlenszerden kivalasztunk néhanyat
ebbdl a k-bol, amire megmondjuk nekik, hogy biztosan vesziteni fog. Ez azt jelenti,
hogy 6sszességében a piaccal k részvényrdl kozoltiink informéciot, és ez a k a masodik
paraméter. Az okos agensek viszont kiilonboz6 mértékben lesznek jol informéltak, att6l
fliggden, hogy a k részvénybdl hanyrdl tudnak valamit. gy majd lehet vizsgalni az okosl
sdg, és a meggazdagodas kozti Osszefiiggést.

A ,buta” adgensek nem tudnak semmi biztosat a piacrdl, ezért teljesen véletlenszerd,
hogy mit hisznek. Azaz minden részvényre g, ~ U[0, 100], €s ebbdl a normalizalt valol

szindségek: p, =100<-. Mivel tisztdban vannak azzal, hogy ezek a vélekedések eléggé

X
megalapozatlanok, ezért hajlandok a piacot is figyelembe venni, tehat p, = 50.

Az okos agensek egészen mas helyzetben vannak. Néhany részvényr6l tudjak, hogy
mindenképpen vesztesek (p, = 0), €s ebben az informdacioban teljesen meg is biznak
(p, = 100). A t6bbi részvényrdl ugyanigy nincs informécidjuk, mint a butdknak, ezért
ezekrdl ugyantgy véletlenszerd, hogy mit gondolnak: g, ~ U[0, 100], ahonnan a norQ

4

2‘11 ’

malizalt valoszindségek: p, =100 Es persze ezen részvények esetén az okos agenll

sek is hallgatnak a piacra: p,= 50.

Egy ardnyos részvény esetén szintén két paramétert hasznalunk. Az egyik a lakossagon
beliil a biztos szavazok aranyiat adja meg, azaz, hogy hany embernek van egyaltalin
véleménye az adott kérdésben. A masik pedig azt, hogy koziilik hany szidzalék mond
igent.

Az elbzetes informacidk kozlése ezek utan ugy torténik, hogy minden jatékosnak val
lasztunk egy véletlenszerd méret(i véletlen mintat. Ez a jatékos kornyezete — azaz veliik
all olyan szoros kapcsolatban, hogy (szerinte) megbizhatdan ismeri a véleményiiket.
Nyilvan minél t6bb biztos szavazd van ebben a mintdban, anndl inkdbb Ggy gondolhatja
a jatékos, hogy van elképzelése a teljes lakossagrol. Ennek megfeleléen a masodlagos
valoszindségét (amibSl most csak egy van) tgy éllitja be, hogy p, = p,. . A mintdban

3 Ezeket lasd a forrdaskodban: http://hirpiac.szerver.org/.
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talalhat6 igenek aranya pedig (ami a kis szamok torvénye alapjan kozelitGen megegyezik
a teljes populaglon E)e!uh aral,m.}fal) meghat}aroz"zzll. az elso@leges Va!oszmus?get:. Py = Pigey:

Van egy (mindkét informécidadagoldsndl kozds) szabalyozandé paraméter is, az idG.
Mivel a hirpiacon az arbitrazslehetdségek megsziinése, az arak konvergencidja, az

informéacidaggregicié mind idSben torténd folyamatok, ezért sziikséges, hogy ne csak
vég-, hanem koztes allapotokat is mérjiink.

A vizsgalt kérdések

Az exogén valtozok utdn térjiink 4t az endogén valtozokra! Ezek értékeit mérjiik a szimul
laciok sordn, és abrazoljuk a paraméterek fiiggvényében.

Ha a piac arbitrdzsmentes, akkor semmilyen pluszinformaciéval sem érhetiink el tobbl
lethasznot, mert ezek az informacik egybdl beéplilnek az drakba, igy mindenki szamara
ismertté¢ valnak. Tobb bindris részvény esetén a tobblettudas abbdl szarmazik, hogy az
okosaknak megmondtuk néhiny részvényrél, hogy vesztes lesz. Egy aranyos részvény
esetén pedig az egyéni mintdk mérete alapjan érdemes csoportositani a piaci szerepldket,
hiszen ez szabja meg a rendelkezésiikre 4116 informacié mennyiségét.

A piac hatékonysdgdt nemcsak az arbitrdzsmentesség ellendrzésével mérhetjiik, hall
nem az arak vizsgélataval is. Hiszen, ha a piac hatékony, az 4rak a tényleges bekovetkel
z€si valoszindségeket adjdk. Tobb bindris részvény esetén tudjuk, hogy az 5. részvény
fog bekdvetkezni, a tobbi pedig nem, tehit ezt a varakozasunkat kell 6sszehasonlitani az
arfolyamokkal. Egy ardnyos részvény esetén pedig egyszertien az igen szavazatok aral
nydban abrazolhatjuk az 4rfolyamot. Minél hatékonyabb a piac, anndl kozelebb van az
arfolyam az igenek ardnyéahoz.

A ,szanalom” (long-shot bias)* egy loversenyeken megfigyelt jelenség (Hodges és
szerzotdrsai [2002]), és azt jelenti, hogy az emberek elfogultak a gyakran vesztesek
mellett és az altalaban gyGztesekkel szemben. Tobben fogadnak rossz lovakra, mint
amennyi logikus lenne, és kevesebben a biztos befutdkra. Tobb bindris részvény esetén
ez azt jelenti, hogy a gy6ztes (5.) részvény arfolyama kisebb, mint 100, a tdbbié pedig
nagyobb, mint 0. Egy aranyos részvény esetén pedig az arfolyam és az igenek aranyanak
kiilonbsége mutatja meg ezt a torzitast. Ha az igenek ardnya kicsi, a kiilonbség (varhatod
an) pozitiv, ha nagy, akkor meg negativ.

A piac likviditdsa azért fontos, mert e nélkiil nem megy végbe az informaciok aggregacioja.
Ezt lehet mérni egyrészt a naponta végrehajtott tranzakcidk szdmdaval vagy volumenével.
Masrészt azzal, hogy a jatékosok mennyit tartanak az egyes részvényekbdl.

Az informdcidaggregdciot Plott és szerzdtdarsai [2003] nyoman az arfolyamok és az
AIA (tehat az 0sszes rendelkezésre 4ll6 részinformaciobdl szamitott areloszlas), illetve
az arfolyamok és a valdsag dsszevetésével mérjik.

Eredmények tobb bindris részvény esetére
Arbitrdzsmentesség
Els6ként tehat vizsgaljuk meg, hogy a tobblettudas elényt jelent-e ezen a szimuldlt hirlQ
t6zsdén! Mint arrél mar esett sz6, a piaci szereplSket az alapjan kiilonitettiik el, hogy

hany részvényrdl kaptak informéciét. Ez 0-t6l 4-ig terjedhet, attdl fiiggéen, hogy az

4Sz6 szerint: elfogultsig egy merész tipp (jelen esetben a vesztesre fogadds) mellett.
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3. dbra
Atlagos hozam (r) az okosak ardnyanak fiiggvényében (1-es okossig esetén)

T T T T 1 Az okosak szazalékardnya
0 20 40 60 80 100

— Butak Okosak

okossdg paraméter éppen mekkora. A 3. és 4. dbrdn egységes jelolést hasznalunk: folyld
tonos vonal jeldli a butdkat (akiknek semmilyen pluszinforméciéjuk nincs), és a pontol
zott, illetve szaggatott vonal jeldli a kiilonbozd informaltsagi okosakat.

A legegyszer(ibb eset, amikor csak egy részvényrdl kozliink informéciot néhany résztl
vevével. Ekkor a jatékosok atlagos hozamat az okosak ardnyanak fiiggvényében a 3.
dbrdn lathatjuk. Ami egyértelmden latszik a grafikon alapjan: a piac nem tokéletes,
kiilonben nem lenne kiilonbség az okosak és a butdk kozott.

Kérdés, hogy miért nem akkora az okosak nyeresége, mint amekkora a butdk veszteséll
ge. Ennek a kézenfekvd oka az, hogy - legalabbis amig kicsi az okosak ardnya - kevés
okos osztozkodik sok buta pénzén. Nem véletlen, hogy az okosak aranyanak novelésével
csokken a kiilonbség. De az okosak aranyanak novelésével a nyereség is csokken, ami
azt mutatja, hogy fokozatosan arbitrazsmentessé valik a piac. Azt mondhatjuk, hogy 40
szazalék okos tuddsa mar olyan gyorsan épiil be az arakba, hogy nincs id6 a meggazdall
godasra.

Az els6 igazi meglepetés akkor ér benniinket, ha tekintjiik azt az esetet, amikor mar
két részvény be nem kovetkezésérdl informaljuk a piac egy részét. Ennek eredménye
lathat6 a 4. dbrdn. Az az érdekes, hogy a kicsit okosak (igy nevezziik azokat, akik egy
részvényr6l vannak informalva) nemcsak a nagyon okosakndl (tehat akik két részvény be
nem kovetkezésérdl tudnak), de még a butdkndl is rosszabbul jartak.

Nézziik meg az egyes részvények piacat kiilon-kiilon! Tudjuk, hogy az els6 két részll
vényr6l adtunk ki informécidkat, a tobbirdl (koztiik a bekovetkezd 6tddikrSl) nem. Az
egyszerliség kedvéért tekintsiink harom szerepl6t: egy butdt, egy kicsit okosat, aki az
els@, valamint egy nagyon okosat, aki az elsg és a masodik részvény be nem kovetkezél
sében biztos.

Az els6 részvényt a buta 20-ra értékeli, mig a két okos O-ra. Ezért ezen a piacon a buta
vevlként, a két okos eladoként 1ép fel, amig fokozatosan rd nem jon a buta, hogy tévell
dett (azaz le nem csokken az elsGdleges valoszintisége 0-ra). Az eredmény a buta szamal
ra veszteség, az okosak szamara nyereség. A masodik részvényt a buta megint csak 200
ra, a kicsit okos 25-re, a nagyon okos pedig 0-ra értékeli. Ez viszont azt jelenti, hogy
ezen a piacon a kicsit okos mind a butdtol, mind a nagyon okostol vesz, a buta pedig csak
a nagyon okostol vesz olyan részvényt, aminek O lesz a kifizetése.
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4. dbra
Atlagos hozam (r) az okosak aranyénak fiiggvényében (2-es okossig esetén)

-2 T T T T 1 Az okosak szazalékaranya
0 20 40 60 80 100

— Butak Kicsit okosak -~ Nagyon okosak

Tehat a kicsit okos vesztesége onnan szarmazik, hogy mind a butdrél, mind a nagyon
okostol vesz ebbdl a részvénybdl, egészen addig, amig a nagyon okos magabiztossiga
(nagy méasodlagos valdszindsége) le nem nyomja az arfolyamot, valamint vele egyiitt a
buta és a kicsit okos elsddleges valoszintiségét. Ebben a feldllisban a buta nem hogy
veszteséget, hanem nyereséget konyvelhet el, hiszen a nagyon okostdl megvett részvényt
magasabb 4ron tovdbb adhatja a kicsit okosnak. Ezzel ellensilyozza az els§ részvény
piacan szerzett veszteségeket.

A tobbi részvény piacara nem kell nagy figyelmet forditanunk. Ennek az az oka, hogy
ott mindegyik résztvevd elsddleges valdszintisége gyorsan konvergal az arfolyamhoz,
hiszen tobblettudas hijan a masodlagos valdszindségeik kicsik. Ebbdl az kovetkezik, hogy
csak kevés ideig (és ezért csak kis volumenben) torténik érdemi kereskedés ezeken a
piacokon, ami nem sokat valtoztat a hozamokon.

Egy ilyen kvalitativ elemzés persze nem veheti figyelembe az aranyokat. Igy nem
dertil ki bel6le, hogy a kicsit okosak egyik piacon elért nyeresége és a masik piacon elért
vesztesége koziil melyik a nagyobb. A szimuldcié azt mutatja, hogy az utébbi a nagyobb.
Ezek utdn nincs mit csodidlkoznunk azon, hogy ha tovédbbi részvényekrdl informéaljuk a
piacot, mindig csak a legokosabbak jarnak jol, a kevésbé okosak beleesnek abba a hibal
ba, hogy a relevéans piacokon még a butdkndl is butdbbak (azaz tobbre értékelik a vesztes
részvényeket).

Hatékonysdg

Nézziik meg az okosak aranyanak fliggvényében az egyes részvények arfolyamat, ha
csak az els6 részvényrdl aruljuk el az okosaknak, hogy nem fog bekovetkezni (5. dbra)!
Jol latszik, hogy mar alacsony ardnynal is elkiiloniil az elsG és a tobbi részvény ara. Es
ahogy noveljiik az okosak aranyat, az elsé részvény egyre jobban kozelit a 0-hoz, ami a
bekovetkezési valdszindsége. A tobbi részvény 4ra azonban, mivel réluk nem adtunk
informdcidt a piacnak, nem a tényleges, hanem az AIA szerinti bekovetkezési valdszindl
séghez (azaz 25 szézalékhoz) tart. Hasonl6t tapasztalhatunk a tdbbi okossdgi szint mell
lett: a vesztes részvények arfolyama alacsonyabb a gydztesénél, és 0-hoz konvergal.
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5. abra
Részvények arfolyama (pr) az okosak ardnyanak fiiggvényében (1-es okossig esetén)

pr
251 ) e e A T TS wrsaeasi TObbI részvény
20
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5 Okosak

0 T T T T 1 Az okosak szazalékaranya

0 20 40 60 80 100
Szdnalom

Az 5. dbrdbol még mas kovetkeztetést is le lehet vonni. Méghozza azt, hogy szélsGséges
esetektdl eltekintve (példaul amikor az okosok aranya 95 szazalék), fellép a szanalom, azaz
- legaldbbis az AIA szerint — a gy6ztes részvények alul-, a vesztesek pedig feliilértékeltek.

Likviditas

Mar volt sz6 arrdl, hogy csak annak a részvénynek relevans a piaca, amelyikkel kapcsoll
latban informaciét kozoltiink egyes jatékosokkal. Ezt tAimasztja ald az is, ha megvizsgalll
juk a hirtézsde forgalmi adatait.

A 6. dbrdn lathat6 1-es okossag és az okosok 25 szazalékos aranya mellett az elsd két
részvény piacan lezajlott tranzakcidk szama az id§ fiiggvényében. Két dolgot olvashal
tunk le az abrardl. Az egyik, hogy az els6 részvény irdnt sokkal nagyobb az érdeklGdés,
mint a mésodik irdnt. A masik pedig, hogy az elsd néhdny napban kiugréan sok tranzakl

6. dbra
Tranzakcidk szama (tr) az id6 fiiggvényében
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7. abra
Részvények arfolyama (pr) az id§ fiiggvényében
pr
30
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— 1. részvény 2. részvény

ci6 torténik. Azaz feltételezhetjiik, hogy ez alatt zajlik le az drak konvergencidja. Ennek
bizonyitisira nézziik meg ugyanilyen bedllitdsban a két részvény arfolyamat (7. dbra)!
Valdban: jelentGs valtozés csak elsd néhany napban torténik.

Es milyen 6sszefiiggés van a likviditas és az okosak ardnya kozott? A 8. dbrdn 1-es
okossag mellett 1athatjuk az els6 és a masodik részvény piacan lezajlott tranzakciok szal
mét az okosak ardnyanak fiiggvényében. Mint mar megallapitottuk, a likviditds nagy
része az elsd részvény piacardl szarmazik. Ahogy noveljiik az okosak arényat, el6szor nd
az itt kotott tranzakcidok szdma is, hiszen az okosak egyre nagyobb extrakeresletet tall
masztanak a els§ ellenrészvény irant. Egy id§ utdn azonban csokkenni kezd a likviditas,
aminek az lehet az oka, hogy egyre kevesebb buta van, aki ezt a keresletet hajland6
kielégiteni. Végiil mar csak okosak maradnak, akik nem hajlanddk els6 részvényt venni,
igy — a zajtol eltekintve — nem is folyik kereskedelem ezen a piacon. Ahogy n6 az okosak
aranya, egyre kevesebb pénz aramlik az elsd részvény piacara, igy egyre tobb marad a
tobbire. Ez vezet ahhoz, hogy a masodik részvény piacan fokozatosan megnd a tranzakl
ciok szdma. Azért kisebb mértékd ez a novekedés, mint az elsé csokkenése, mert valdjal
ban négy részvény osztozik ezen a pénzbedramldson.

8. dbra
Tranzakciok szdma (tr) az okosak aranyéanak fiiggvényében
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Informdcidaggregdcio

Mar csak egy kérdés maradt hatra: mennyire képes tobb bindris részvény esetén a hirll
t6zsde az elszort informdacidkat aggregélni, és ezzel elSre jelezni a jov6t? Ennek megval
laszoldsara abrazoljuk a kereskedés végi arak eloszlasanak és az AIA szerinti areloszlas
tavolsagat az okosak aranyanak fiiggvényében (9. dbra).

9. dbra
Az areloszlas AIA-t6l vett tdvolsiga az okosak aranyanak fiiggvényében

Wirtz-tavolsag
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— l-es okossdg 2-es okossag ==+ 3-as okossdg -== 4-es okossig

Mit allapithatunk meg ebbdl az abrabol? Egyrészt — varakozasainknak megfelelGen -,
ahogy noveljiik az okosak aranyat, Ggy csokken a tavolsag a piac joslata és a vart szint
kozott. Masrészt, ami talan furcsanak hat, hogy az okossagi szint novelésével viszont n§
ez a tavolsag. Pedig azt gondolhatniank, hogy ha t6bb informéciét kozlink ugyanannyi
emberrel, akkor az egész piac tdbbet fog tudni. Csakhogy azt is figyelembe kell venni,
hogy a 9. dbrdn az AIA az dsszehasonlitasi alap. Es azzal, hogy noveljik az okossagi
szintet, ez egyre jobban eltér a piac kiindul6 egyenletes areloszlasatdl, és egyre jobban
megkdzeliti a valosagot.

Hogy valéban ez az oka annak, hogy az okossagi szint novelésével n§ az AIA és a
piaci joslat kozti tdvolsdg, azt legegyszeriibben azzal bizonyithatjuk, ha dbrazoljuk a
valésag és a piac kozti tdvolsagot (10. dbra). Az okosak aranyanak nodvelésével itt is
csokken a tavolsag, azaz valéban javul a piac informacidaggregdld képessége. Viszont az

10. dbra
Az areloszlas valdsagtol vett tavolsidga az okosak aranyanak fiiggvényében
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okosségi szint valtoztatisa csak a grafikon meredekségét befolyasolja, azaz azt, hogy egy
szazalék okos hozzaadasaval mennyire csokken a piaci joslat és a valosag tavolsaga.

Miként Plott és szerzotdrsai [2003] irjak, a piaci areloszlds és a valosag tavolsiga
érdekes szam, de dnmagaban nem tdl kifejez§. Hiszen fogalmunk sincs, hogy egy adott
értéke soknak vagy kevésnek tekintendd. Hasonlitsuk tehdt Ossze azzal a rendszerrel,
amelyben minden piaci szerepld kereskedés nélkiil megmondja, hogy melyik kimenetelre
tippel (azaz melyik elsddleges valdszintisége a legnagyobb), és ezek atlaga adja a rendd
szer joslatat (DTPI-rendszer — Decision Theory Private Information). Ahhoz, hogy ezt
konnyebben 6ssze tudjuk vetni a hirtézsdénkkel, dbrazoljuk egy koordindtarendszerben a
kettSt (/1. dbra).

11. dbra
Az areloszlas és a DTPI AIA-t6l vett tavolsidga az okosak aranyanak fiiggvényében,
3-as okossagi szint mellett
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Mit allapithatunk meg ebbdl a grafikonbdl? Azt, hogy a hirtézsde jobban teljesit, mint
a DTPI szisztéma, azaz van értelme piacra vinni az emberek elszort tuddsat, mivel az
informéciok aggregécidja bekovetkezik. Arrél nem is beszélve, hogy bar a DTPI egy
kézenfekvd 6sszehasonlitasi alap, a gyakorlati megvaldsitasa nem teljesen problémamen(
tes. Elég, ha csak a kozvélemény-kutatdsok egyik alapvetd nehézségére, a valaszt megtall
gadodkra gondolunk. A hirt6zsde viszont minden szereplSt arra késztet, hogy felhasznélja
a rendelkezésére 4ll6 informécidkat, és igy a viselkedésével kozvetitse azokat a piac
szdmara. A végeredmény pedig még egy elméleti DTPI-nél is hatékonyabb rendszer.

Eredmények egy aranyos részvény esetére
Arbitrazsmentesség

Kezdjiik a vizsgalatot most is az arbitrazsmentességgel! Mivel induldskor a részvény
arfolyama 50, ezért a piac viselkedése eltér az igen 50 szazalék kortili, illetve ettdl tavoli
aranya esetén. Az el6bbinél ugyanis mar nem nagyon torténik konvergencia, mig az
utébbindl igen. Ennek aldtdmasztisira nézziink meg két esetet!

A 12. dbrdn lathatjuk az atlagos hozamokat a biztosak ardnyanak fiiggvényében, ha 55
szazalék az igenek ardnya. Az embereket (€s hozamaikat) a szerint kiilonitettiik el, hogy
ki mekkora mintat kapott a kereskedés el6tt. Mivel a mintaméret 2-5 fGs volt, ezért 4
csoportot lehetett képezni.

Lathatd, hogy fiiggetleniil a biztosak aranyatdl, mind a 4 csoport nagyjabol ugyanak-
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12. dbra
Atlagos hozamok a biztosak ardnyanak fiiggvényében, az igenek 55 szazalékos ardnya mellett

r
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kora, alacsony hozamot ér el. Ez persze nem meglepd, hiszen az igenek arénya alig tér el
a kiindul6 allapottdl, azaz kevés lehetGség van a tobblettudas kiaknazasara. FSleg akkor

szembetling ez, ha megnézziik a 13. dbrdt, ahol ugyancsak a hozamokat lathatjuk a
biztosak ardnydnak fiiggvényében, az igenek 95 szdzalékos aranya mellett.

13. dbra
Atlagos hozamok a biztosak ardnyanak fiiggvényében, az igenek 95 szdzalékos ardnya mellett
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Az el6z6 dbraval ellentétben itt mar j6l lathatéan elkiiloniilnek az egyes embercsoporl
tok. Minél nagyobb mintija van egy jatékosnak, azaz minél tobb pluszinforméaciéval
rendelkezik a tobbiekhez képest, annal nagyobb nyereséget tud elérni. Mivel a kereskel
dés zEérdosszegli — azaz a szereplGk csak egymds pénzét nyerhetik el a megkotott fogadal
sokon -, ezért az Ossznyereség nulla. Emiatt van az, hogy a kétf6s mintdval rendelkez6k
atlagos hozama negativ. A naluk jobban informaltak pedig az § kdrukra gazdagodnak
meg kiilonb6zd mértékben.

A misik tanulsiga az dbranak, hogy a biztosak ardnydnak novelésével egyre jobban
elkiiloniilnek ezek a csoportok. Ennek az az oka, hogy a biztosak aranyinak novekedéséll
vel az egyes jatékosok mintdjaba is egyre tobb biztos szavazd keriil. Csakhogy akinek
kétfés minta jut, az maximum két biztos szavazo alapjan kovetkeztet a teljes populaciora,
mig akinek 0t, az 6t alapjan, ami lényegesen megbizhatobb becslést jelent.
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Hatékonysdg

Térjiink most 4t a piac hatékonysaganak vizsgalatira, azaz nézziik meg, hogy milyen
mértékben épiilnek be az dgensek informacidi az arba, és ez mit6l fiigg. A 14. dbrdn
lathat6 az arfolyam a biztosak ardnyanak fliggvényében, az igenek 0, 25, 50, 75 és 100
szazalékos aranya mellett.

14. dbra
Arfolyam a biztosak ardnyénak fiiggvényében, az igenek kiilonboz aranyai mellett

pr
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A grafikon igazan mintaszerd viselkedést mutat. Ahogy n6 a biztosak ardnya, ugy
kozeliti meg az arfolyam az igenek aranyat, amit meg akartunk becsiilni a hirtzsdével.
Az informaciok nagy része a biztosak 30 szazalékos aranyanal beépiil, 50 szazalék folott
pedig mar szinte egyaltalan nincs valtozas.

Persze felmertilhet, hogy ha példaul 50 szizalék a biztos szavazok aranya (ami hétkoz
napi koriilmények kozt alacsonynak szamit), miért nem 1ép fel torzulds az arfolyamban,
mikdzben a kozvélemény-kutatok gyakran erre hivatkoznak téves elGrejelzések esetén.
Ennek egyrészt az az oka, hogy az itt alkalmazott piaci modellben fiiggetleniil torténik a
biztosak és azon beliil az igennel szavazdk kisorsoldsa (ami a valdsdgban ritkdn van igy).
Masrészt, a biztos szavazok — 1évén, hogy itt nem kozvélemény-kutatisrdl van sz —
egyben biztos valaszadok is. Nem szabad tehat tobbnek gondolni a hirt6zsdét, mint ami.

Szdnalom

Ha mar az arfolyam torzulasardl volt szd, vizsgaljuk meg alaposabban a kérdést. Ennek
érdekében abrazoljuk a arfolyamot az igenek aranyanak fiiggvényében, a biztosak kiilon0
b6z6 aranyai mellett (15. dbra).

Jol lathat, hogy a biztosak magasabb ardnyanil az arfolyam egész kozel keriil az
igenek ardnydhoz, alacsonyabb ardny esetén viszont kevésbé. Ami pedig kozos a két
esetben, az a szdnalom. Hiszen mindkét grafikonon azt lathatjuk, hogy az igenek alal
csony aranyandl az arfolyam a vart szint folott, magasnal viszont alatt van. Tehat a
vesztes részvényt a piac til-, a gy6ztest alulértékeli.

Ezt a jelenséget elsGsorban a 7(p) dontési sulyfiiggvény szubbiztos (subcertainity)
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15. dbra
Arfolyam az igenek aranyanak fiiggvényében, a biztosak 10 szdzalékos (a)
és 90 szazalékos (b) aranya mellett

pr
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.......... A vart pr = p fiiggvény — Arfolyam

tulajdonsaga okozhatja. Hiszen ez eredményezi, hogy az emberek a kis valdszintiségeket
til-, a nagyokat alulértékelik. Csakhogy ne felejtsiik el, hogy jelen esetben - vagyis egy

binaris kifizetésd részvény mellett - a modellbdl kiesett a dontési stlyfiiggvény. Hogy
ennek ellenére miért tapasztalunk szanalmat, azt csak tovabbi vizsgélat derithetné ki.

Likviditds

Nézziik most meg, hogy milyen Osszefiiggés van a likviditds és a paraméterek kozott!
ElG6szor az igenek 85 szazalékos aranya mellett hasonlitsuk Ossze azt a két esetet, amikor
10, illetve 90 szdzalék a biztosak aranya. A 16. és a I7. dbrdkon folytonos, illetve
pontozott vonal jeldli ezeket. A tranzakciok szdma az id6 fliggvényében a 16. dbrdn
lathat6.

Mindkét esetben az idé mulasaval csokken a tranzakcidk szama, amiben nincs is semfi
mi meglepS. Az azonban érdekes, hogy mig a biztosak 10 szdzalékos ardnya mellett
mar a 7-8. nap kornyékén szinte megsziinik a kereskedés, addig 90 szazaléknal joval
nagyobb mértékben egészen a lejaratig torténnek még tranzakcidok. A magyardzat egyl
szerd.

Mivel az 4dgensek mésodlagos valdszintiségét a mintdjukba keriil6 biztosak aranya hall
tdrozza meg, a piachoz val6 igazodasuk sebességét pedig a méasodlagos valdszintiségiik,

16. dbra
Tranzakciok szdma az id§ fuggvényében, a biztosak 10 és 90 szdzalékos aranya mellett
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ezért minél nagyobb a biztosak ardnya, annal lassabban konvergalnak egymashoz és a
piachoz. Ezt a konvergencia-sebességbeli kiilonbséget mutatja a 17. dbra, amelyen az
arfolyam lathat6 az id6 fiiggvényében. Bar a konvergencia nagyrészt az els6 néhany
napban lezajlik, a biztosak 90 sz4zalékos aranya mellett még a 10-15. napig is eltart, mig
10 szézaléknal teljesen megszinik.

17. abra
Arfolyam az id6 fiiggvényében, a biztosak 10 és 90 szizalékos aranya mellett

pr
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Vajon fiigg-e a likviditds az igenek aranyat6l? Elsére azt gondolhatniank, hogy nem,
hiszen az igenek aranya csak azt hatirozza meg, hogy mennyi lesz a részvény kifizetése.
Ez igy is van, kivéve az igenek szélsGséges aranyai mellett. Ha ugyanis az igenek aranya
nagyon alacsony, akkor szinte alig van olyan jatékos, aki hajland6 részvényt venni. Es ez
az alulkereslet nemcsak az arfolyamot nyomja le, hanem a likviditast is. A I8. dbrdn
figyelhetjiik meg ezt a hatast.

18. dbra
Tranzakciok szdma az id§ fliggvényében, az igenek 0, 5 és 50 szazalékos ardnya mellett
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Informdcidaggregdcio

A szétszort informéciok aggregalddasanak mértékét ismét az areloszlas (jelen esetben
egyetlen ar) és az AIA szerinti eloszlas tavolsagaval mérhetjiik. A 19. dbrdn az igen 90
szazalékos aranya mellett 1athat6 ez a tivolsag a biztosak ardnyanak fiiggvényében. Az
eddigiekkel teljesen 0sszhangban azt tapasztaljuk, hogy a tdvolsidg fokozatosan csokken a
biztosak aranyanak ndvelésével.

19. dbra

Az ar AIA-t6l vett tdvolsdga a biztosak ardnyanak fiiggvényében,
az igen 90 szazalékos ardnya mellett
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Ha az id§ fiiggvényében abrazoljuk ezt a tavolsagot (20. dbra), egyrészt lathatd, hogy
a csokkenés f6leg a kereskedés kezdetekor van. Masrészt ujb6l megallapithatjuk, hogy a
biztosak alacsony ardnya mellett a konvergencia gyorsabb, de kisebb mértékd, mint a
biztosak magas ardnya mellett.

20. dbra
Az ar AIA-t6l vett tavolsaga az id§ fliggvényében,
a biztosak 10 és 90 szazalékos ardnya mellett
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Hatra van még a hirt6zsde DTPI-vel valé 6sszehasonlitdsa. Ardnyos részvény esetén
azonban 4atlagosan a DTPI nem mads, mint a valésdg. Ugyanis a piaci szerepl6k mintai
atlagosan mind a valdsagot tiikrozik, igy az ezekbdl szamitott DTPI is. Ez viszont azt
jelenti, hogy a DTPI és a valsag tavolsaga nulla, azaz nem lehet 6sszevetni a hirt6zsdél
vel. Aggodalomra azonban semmi ok. Egyrészt, mert a tdvolsignak nemcsak a mértéke,
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hanem a paraméterektdl vald fiiggése is fontos, amit meg tudtunk vizsgalni. Masrészt,
mert lathattuk, hogy az arfolyam elég jol megkozeliti a vart értéket, ha csak nem til
alacsony a biztosak ardnya, vagy nem til rovid a rendelkezésre all6 id6.

Osszefoglalis
Kiindulasi probléméank a hirtdzsde volt, amelynek legfontosabb tulajdonsaga, hogy dsszesiti
az emberek rendelkezésére all9, elszort informéacidkat, ezaltal alkalmas jovGbeli esemél
nyek el6rejelzésére. A kérdés csak az, hogy miért, hogyan és milyen koriilmények kozt
képes erre. Ennek megvalaszolasara felépitettiink egy modellt a hirt6zsdére, és egy mal
sikat, amely a hirpiaci szerepl6k gondolkodasét és viselkedését irja le els6dleges és mall
sodlagos valoszintségek segitségével.

A szimulaciok és eredményeik legf6bb tanulsigai a kovetkezdk voltak:

a hirtézsde nem teljesen arbitrdzsmentes;

(ennek ellenére) az arak alapvetGen alkalmasak az események eldrejelzésére;
altaldban tapasztalhat6 szanalom,;

a piac hatékonysiga fligg a likviditasat6l, amit a paraméterek hatdroznak meg;

- és az informacidaggregacié mértéke viszonylag magas.

Ez azt jelenti, hogy a szimuldciok egyrészt a Kahneman-Tversky-szerz&paros elmélel
tét erdsitették meg, masrészt a hirt6zsde és a szerepldk itt felépitett modelljének érvéll
nyességét igazoltdk. Természetesen a modellt tovabb lehet fejleszteni. Ennek egyik nyill
vanvald irdnya a paraméterek identifikdldsa, azaz a valdsdghoz (példaul egy konkrét
hirt6zsdéhez) valo igazitdsa. Ehhez azonban megfelelGen részletes adatokra van sziikség.

A hirt6zsdék lényege, hogy hatékonyan gydjtik 0ssze az emberek birtokdban 1év§
elszort részinformaciokat, és ezeket képesek aggregalni. Az interneten keresztiil ma mar
konnyedén lehet ilyen piacokat nyitni, igy szinte barmilyen témakdrben hasznalhatjuk
ezeket elSrejelzésre. Mindez azonban csak akkor miikddik, ha a hirt6zsdék kellGen hatél
konyak. Szdmos jelenség ismert, amely rontja ezt a hatékonysagot: a szdnalom, a bloffol
1és (amikor valaki ugy kereskedik, hogy manipulélja az arfolyamokat), a késleltetés (amikor
valaki csak varakozik, és figyeli a piacot, vagyis ideiglenesen eltitkolja a rendelkezésére
all6 informdcidkat), a csordaszellem (amikor az emberek tilreagaljak az arfolyamok
véltozasat, ezzel torzitva azokat). Ezek kikiiszobolése alapvet§ fontossdgu. Az itt bemul
tatott modell alkalmas lehet arra, hogy a hatékonysag novelése érdekében moédositott
hirt6zsdéket vizsgaljak vele.
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