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VAJDA ISTVAN

Bennfentes kereskedelem

A bennfentes kereskedések hozamanak elemzése mind profit-, mind pedig szabalyol]
zasi szempontbdl fontos. A szabalyozas szamos kézgazdasagi és jogi szakmai prob[]
Iémat felvet. A tanulmany el6szér a hozamelemzés el6készitését vizsgalja a szaball
lyozas oldalardl, majd a bennfentes kereskedés hozamanak elemzésével foglalkozik.
A szerz6 a BET részvényszekcio kereskedésének adataival vizsgalatot végez az 199701
2001 id6szakra. A rendkivili hozamok elemzésével — statisztikai szignifikanciaja alap[]
jan — donti el, hogy a kereskedések mogott allt-e arérzékeny, nem nyilvanos tébblet(]
informacio. Azt is vizsgalja, hogy a piac szerepl6i korében a bennfentes személy
kereskedésének mint hirnek, milyen hatasa volt.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G14, G19.

Bennfentes kereskedés és a szabilyozas problémai

A vilaggazdasagi recesszi6 idGszakdban szamos véllalatbirodalom 6sszeomldsa jart egytitt
a menedzsment illegalis bennfentes tigyleteivel, igy az utébbi idében egyre nagyobb az
érdeklGdés a bennfentes kereskedéssel kapcsolatos kérdések irant. Az Egyesiilt Allamok{
ban mar az 1934 6ta 1étezik bennfentes kereskedéssel kapcsolatos jogi szabdlyozas, az
Egyesiilt Kirdlysagban 1981 6ta, Németorszagban — ahol a t6zsde igen régi hagyomal
nyokkal rendelkezik - csak 1994-t61 kezd6d6en. Az Eurépai Unié 1989-ben fogalmazta
meg a bennfentes kereskedelem tiltdsdval kapcsolatos irdnyelveket (E7S [1989]). A dolO
kumentum hangsilyozta, hogy a bennfentes kereskedelem alddssa a befektet6k esélyl
egyenlGségét, a piacba vetett bizalmét, és veszélyes a tagorszdgok gazdasigéra, valamint
a részvényt6zsdéik megfeleld mikodésére.

A kiilonboz6 orszagok torvényi szabilyozasa — a fogalmak (bennfentes informacio,
bennfentes személy, bennfentes kereskedelem) definici6ja, az alapvetd tilalmak, kotelel
zettségek, kivételek (a bennfentes kereskedelem tilalma, a bennfentes személy kereskell
désének bejelentési kotelezettsége, a piacon kiviili tranzakcié) - 1ényegében azonos, de a
gyakorlat részleteiben jelentGsek az eltérések.! A szabdlyozds szamos nehéz, szorosan
Osszefiiggd kozgazdasagi és jogi problémat vet fel, igy példaul a bizonyithatésag kérdéd

* Koszonettel tartozom Kirdly Jilidnak (Nemzetkozi Bankdrképzd Rt., BKAE), valamint Szatmdri Alell
xandrdanak (CA-IB Rt.) hasznos tanacsaikért és észrevételeikért. Koszonom az anonim birdld észrevételeit,
amelyek eredményeként jelentGsen javult az eredmények prezenticidja.

' Az EU, illetve a magyar jogi szabalyozassal kapcsolatban az EEC [1989]-re és az MK [2001]-re, mig a
végrehajtasi itmutatok sok részletet, magyarazatot, példat tartalmaz6 dokumentumaival kapcsolatban a WpHG
[1998], MED [2002] utalok.

Vajda Istvdn, a BKAE 6todéves hallgatoja.
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se, a biintetGjogi problémak szakmai megalapozasa (ETS [1989]). A szabilyozas témaja
semmiképpen sem keriilhet6 meg a bennfentes kereskedéssel foglalkoz6 munkéval kapl
csolatban. E tanulmanynak nem a szabalyozas a kozponti kérdése, hanem elsGsorban a
hozamelemzés és kovetkezményei, ezért a jogi szabalyozas és annak gyakorlata kapcsan
elsGsorban csak a legfontosabb fogalmakat kivdnom tisztazni.

A bennfentes kereskedés arérzékeny nem nyilvanos informacié birtokdban végrehajtott
kereskedés. Ez a tevékenység illegilis.

Arérzékeny egy informdcié akkor, ha varhatéan befolydsolja a részvény (értékpapir)
arfolyamat, vagy befolyasolja a befektetGk dontését. Ilyen tipust informdacié példaul a
varatlanul j6 vagy rossz véllalati eredmény, akvizicid, felvasarlés, a részvény felapr6zal
sa, technoldgiai ugras, jelentds allami megbizdsok elnyerése, jelentds valtozds a mel
nedzsmentben.

A hazai jogi szabdlyozasban bennfentes személy* az, aki gazdasagi vagy személyi kapl
csolatban all a kibocsatdval:

- érdemi tgyintézd, vezet( tisztségviseld, feliigyelGbizottsagi tag a kibocsatd cégben
vagy a szamlavezet$ hitelintézetben, vagy olyan gazdasigi tirsasdgban, amelyben a kil
bocsatd jelentSs (25 szazalékot elérd) részesedési vagy szavazati joggal rendelkezik;

- olyan személy, aki a kibocsatoval munkaviszonyban allt az informdacié felhasznalasat
megel6zd hat honapon beliil, s aki munkavégzése kapcsan bennfentes informacidéhoz
hozzajuthatott;

- az értékpapir forgalomba hozataldnak szervezésében kdzremikods szervezet érdemi
igyintézdje, vezetd tisztségviseldje, s barki e szervezetekben, aki munkavégzése kapl
csan bennfentes informaciohoz hozzijuthatott;

- kibocsatdban jelentds (10 szazalékot elérd) részesedéssel rendelkezd természetes szell
mély; a fenti személyek sajat tulajdonu vallalkozasa nevében eljaré személy;

- a kibocsaténal munkaviszonyban allok kivételével a felsoroltak kozeli hozzatartozoja.

A 201. paragrafus szerint ezenkiviil barki bennfentes személynek szamit, akinek bennll
fentes informéciét atadtak, ahhoz barmi médon hozzijutott és tudatdban volt annak,
hogy ezen informacié bennfentes volt. A 203. paragrafus szerint a bennfentes kereskedés
megvaldsul, ha bennfentes személy eldnyszerzés céljabol maga kereskedik a bennfentes
informaciéval kapcsolatos értékpapirral, ha ezzel mas személyt biz meg vagy ha tippet
ad. A 205. paragrafus kotelezi a bennfentes személyt, hogy tigyletkotését két napon beliil
a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének (PSZAF) bejelentse, illetve a kozzététel
szabdlyai szerint nyilvanossigra hozza.

A magyar jogi szabdlyozds megfelel az Eurdpai Uni6 jogi direktivdjanak (EEC [1989],
MK [2001]). Az EU-szabdlyozas megengedi, hogy az EEC [1989] dokumentumban fogll
laltakhoz képest tovébbi, szigoriibb szabalyokat is életbe 1éptessenek a tagorszagok. Péll
daul a német szabalyozas a biintetGszankciokat is tartalmazza (a magyar szabalyozasban
ez nem szerepel, MK [2001]).

Mint azt mar emlitettiik, a szabalyozas nehéz, nem orszagspecifikus problémat vet fel.
Az illegalis kereskedés vadja esetében bizonyitani kell: a vadolt személynek tudnia kel
lett, hogy az informacié, amelynek alapjan - elényszerzés céljabol — kereskedett, nem
nyilvanos. Bar a torvényi szovegek rovidek, tomorek; altalanos tilalmakkal, kivételekkel
operalnak, egy-egy konkrét esetben a végrehajtis - jogi, kozgazdasagi értelemben -

2 A magyarorszigi jogi szabélyozasban a 2001. évi CXX. torvény 199-205. paragrafusai 1ényegében a
bennfentes kereskedelem tilalmat, a bennfentes informacid, a bennfentes személy, a bennfentes kereskedell
lem definicidjat, a bennfentes személy kereskedése bejelentési kotelezettségét, a nem a befektetési szolgaltaton
keresztiili kereskedés kivételét fogalmazzdk meg (MK [2001]). A bennfentes kereskedés tilalmat a 199. § (1)
bekezdése fogalmazza meg: ,,Tilos bennfentes informacié felhasznéldsaval a bennfentes informécidval érintett
tozsdei termékre tgyletet kotni vagy tigyletre megbizast adni.”
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bonyolult bizonyitasi eljarast igényelhet. Nem konnyd feladat a biintetGjogi felelGsség
megallapitasa koriili tévedések kockazatanak csokkentése (ezért is igen fontosak a gyall
korlati elemzések, utmutatdk). Mindennek a fontossidgara hivja fel a figyelmet Bhattall
charya-Daouk [2002], ahol a szerzGparos kimutatja, hogy a bennfentes kereskedelem torQl
vényi szabalyozésa csak akkor éri el a kivant hatést, ha a kapcsolatos biintetGjogi gyakorlat
kialakul, felfedik és biintetik az eseteket. Hogy e téren nagyok a hidnyossagok, jol illusztd
raljak a 2000. évi adatok: a vildg 103 orszagaban miikodik tézsde, ezek koziil 87 orszdgban
szabélyozza torvény az illegdlis kereskedelmet, de csak 38 orszdgban szabtak ki biintetést.

Egy bennfentes személy altali kereskedés lehet legdlis, ha nem arérzékeny vagy nyilll
vanos informdacié birtokdban végrehajtott kereskedés. A legilis eset tdg értelemben azt
jelenti, hogy nemcsak hogy nem haszndl fel bennfentes informéciét a bennfentes szel
mély, de betartja az idevagd szabdlyozas feltételeit is. Ide tartozik a meghatirozott idén
beliili bejelentési kotelezettség.? A legalitasi feltételek kozott szerepelhet példaul az is,
hogy bennfentes altali vasarlds utin az eladas csak egy hosszabb idGtartamot (példaul hat
hénapot) kdvetGen lehetséges, ami arra 0sztonzi a bennfentes személyt, hogy csak akkor
véséroljon, ha vallalata hosszabb tavi jo teljesitményét varja. Ebben az esetben a kotelell
z6 bejelentés s annak kozzététele is informativ lehet a tobbi befektet6 szamara, a hossza
tava hatdsok miatt.*

A bennfentesség eldontésének alapja a mogotte allo informdcio mindsitése, ennek az
informdcionak a definidlasa. Egyaltalan kérdés, hogy egy ilyen definicié lehet-e specifill
kus és preciz. Példaul lehetséges, hogy valakinek anélkiil van tudomésa egy jelentGs
pozitiv esemény rovid id6n beliili bekdvetkeztérdl, hogy tudnd annak részleteit. Hogyan
mindsiil a kutatissal szerzett informacié? Hogyan azonosithaté az informéci6 forrdsa, ha
az informécié mozaikszertien, szdmos forrasbol részletenként allt 6ssze? Hogyan tortén
jen a sejtések, spekuldciok levalasztasa? Sziikebb értelemben bennfentes az informacio,
ha az adott vallalattol, tdgabb értelemben bennfentes, ha barmely forrasbol (példaul korl
manyzati forrasb6l vagy kiils6 tanacsadoktdl — MK [2001]) szarmazik.

Fontos szempont, hogy a szabalyozas ne akadalyozza a kreativ kutatdst és elemzést,
tehat privat kapcsolatok nélkiil, elemzés utjan lehessen arérzékeny nem nyilvanos inforll
macidhoz jutni (példaul a félrearazassal kapcsolatban). Kiilonben az ennek alapjan tortéd
nd kereskedés is illegdlis, s igy biintethet$ lenne. Sem az EU, sem a magyar jogi szabal
lyozas nem oldja fel e problémat.

Az informacié drérzékenységének definidlasa sem magatol értetddd feladat. Hogyan
donthetd el, hogy a kereskedés pillanatdban az adott informacidénak milyen varhat6 hatal
sa lehetett a piacra, ideértve annak bizonyitasat is, hogy a kereskedés végrehajtdjanak
sem lehetett — ésszerien - mds a varakozasa?

Az informéciénak - a kereskedés id6pontjaban — nyilvdnos, illetve nem nyilvdnos mill
ndsitése sem egyértelmid. A probléma az, hogy milyen széles kord publikaciot kell itt
érteni, ki altal hogyan és milyen eszkozzel szerezhet§ az meg. Az informacionak egyall
talan nem kell a gazdasagi napisajtdban megjelenni ahhoz, hogy publikusnak lehessen
mindsiteni. Publikalt lehet az informécié akkor is, ha példaul

- csak megfelel§ szakértelemmel és energiabefektetéssel érheté el;

- megszerzése kiilon dij befizetésével jar egyiitt;

- csak kiilfoldon keriil kozlésre.

3 Attol még, hogy a bennfentes altali kereskedést bejelentik, az lehet illegdlis. Vizsgalataink megerdsitik azt
a vérakozast, hogy a biintethetd, illegalis eseteket a rejtett, nem bejelentett kereskedések kozott taldlhatjuk.

4 Sem az EU, sem a magyarorszagi szabalyozas nem kot ki tartdsi idStartamra vonatkozo feltételt. Azoll
nosithatok olyan kereskedések, amelyek rovid tdvd hirek pszichikai hatdsdnak néhany napos kiakndzasaval
kapcsolatosak.
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A torvényi tilalom a bennfentes informacion alapulé kereskedésre (vétel, eladas) vol
natkozik. Ugy tiinhet, hogy ezzel hatastalanithaté a jogtalan elényszerzés alapjdul szoll
gal6 informéci6é. Ez azonban nincs igy, ugyanis a torvény betartdsaval a bennfentes
informéaci6 felhaszndldsanak van még egy nyereséges modja: a kereskedés végrehajtasall
nak késleltetése (Fried [2001]).°

A bennfentes kereskedés szigoru szabalyozdsa (elsGsorban az illegalis kereskedés felll
deritése és biintetése) ellen is felsorakoztathatok érvek:

- a bennfentes kereskedés hatékonyabba teszi a piacot;®

- a bennfentes kereskedés hatékony eszk6z a menedzsment anyagi elismerésének kill
egészitésére;

- a bennfentes kereskedéssel kapcsolatos jogi szabalyozési lehetGségek nem hatékol
nyak, nehezen érvényesithetdk;

- olcsébb, egyszerlibb megoldas is van a szabalyozasra: célszerdbb a véllalat bels§
szabalyozasara (kapcsolatos jogi eszkozeire) bizni a bennfentes kereskedés megitélését a
vallalat értékével kapcsolatos hatdsin keresztiil.

A ,hivatalos” megitélés azonban mas: azon orszagok tilnyomoé tobbségben, amelyek
rendelkeznek értékpapirpiaccal, a gazdasigi kormanyzat fontosnak tartja a bennfentes
kereskedelem szabdlyozasat. Az illegalis bennfentes kereskedés felfedése, annak biintell
tése a szabalyozas kritikus pontja, mivel e nézSpont szerint:

- ezzel a tevékenységgel bizalmas kezelésre koteles személy a vallalati informacidkat
személyes haszonszerzésre hasznalhatja;

- a bennfentes informéci6 ilyen felhaszndldsa a véllalati tulajdon (az adott informacid)
jogtalan eltulajdonitasanak felel meg;

- a bennfentes kereskedés esetén a tranzakcid a partnerrel szemben nem tisztességes
(unfair);

- a legalizalt bennfentes kereskedés aldashatja az adott piacon a befektetdi bizalmat.

A bennfentes kereskedési bejelentések vizsgalata

Régoéta foglalkoztatja a kutatdkat a bennfentes kereskedésben rejld rendkiviili hozam
lehet6sége. E hozamokkal kapcsolatos kutatdsoknak fontos szempontja volt az, hogy a
vizsgélatok a jogi szabdlyozés finomitdsdval is foglalkozzanak: a bennfentes kereskedd
rendkiviili hozama a vele kereskedd, ,,informécién kiviilallo” személy vesztesége. Ha
ennek mértéke jelentds, az elbizonytalanithatja a piacot, s ekkor szabalyozasi szigoritas
lehet sziikséges.

A bennfentes kereskedési eseményeket nem egyedileg elemezziik, hanem azok 6sszesl
ségét tobbéves idStartamon keresztiil vizsgiljuk. Ezért a bennfentes tranzakciok alapjan
vizsgélati portfolidkat allitunk Ossze, s azok rendkiviili hozamat elemezziik. Mivel a holl
zamanalizis célja elsGsorban az, hogy a szabdlyozdssal kapcsolatban vonjon le kovetkeztell
téseket, ezért kézenfekvd a piac egészére vonatkozd vizsgalatok elvégezése. A felhasznalt
elemzési apparatus azonban alkalmas szidkitett vizsgalatokra (példaul agazat vagy kapitalizacid
mértéke szerinti csoportokon — Jeng-Metrick-Zeckhauser [1999]). A statisztikai kovetkezl
tetések pontossagat nyilvanvaléan befolyésolja a felhasznalt mintanagysidg. Mindezeket
egybevetve, a BET vizsgilatakor a teljes piac figyelembevétele tiint ésszertinek.

> Példaul egy bennfentes személy megtudja, hogy véllalata T nap mulva arfolyamot felhajt bejelentést tesz.
Mar régota szerette volna eladni bonuszrészvényét. A bennfentes informaciéra alapozva elhalasztja 7 nappal a
tranzakciét, megvdrja, amig az informdcié nyilvanos lesz, s igy nem kovet el bennfentes kereskedést.

® A bennfentes kereskedések hozamaval kapcsolatos elemzések elméleti szempontjai a bennfentes inforll
macio és a piaci hatékonysdg kapcsolatara vonatkoznak.
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Moddszerek a portfoliok osszedllitasdra

A hosszu tavu rendkiviili hozam mérésének ,,standard” maédjat (Buy-and-Hold Abnormal
Return — BHAR) az 1990-es években alakitottdk ki (Barber-Lyon [1997]). A kilencvenes
évek végéig egyeduralkodo vizsgalati BHAR-modszer alkalmazhatdsagat az utdbbi évekl
ben szamos kritika érte a hosszu idStartami (példaul éves vagy tobbéves) hozamokkal
kapcsolatos statisztikai kovetkeztetésekkel kapcsolatban. Fama [1998] a BHAR-mddszer
helyett javasolta az eseményportfoliokon alapuldé Calendar-Time Abnormal Return (CTAR)
mddszert, amely az utébbi években szamos portfélibhozam-vizsgalati teriileten hatékonynak
bizonyult (Mitchell-Stafford [1999]).

A BHAR-modszer. A BHAR tobbéves hozamok differenciajanak atlagat méri, ahol a
differenciaképzés egyik tagjaként olyan részvények hozama’ szerepel, amelyekben esell
mény tortént, masik tagjaként olyan cégekbdl képzett benchmark-portf6lio hozama szell
repel, amelyekben nem tortént esemény, de a részvényeik mas jellemzdiben hasonlitanak
(példaul a piaci kapitalizaci6 mértékében) az eseménnyel kapcsolatos részvény tulajdonll
sagaihoz. Tegyiik fel, hogy N cég esetében allt fenn esemény a vizsgalati idStartamban.
Ezek koziil az i-edik cégre vonatkoz6 BHAR, az adott esemény bekovetkezése idGpontjal
t6l kezd6dden T év idStartamig tartott pozicié hozamanak és benchmark-portf6lié hozal
manak differencidja:

T T
BHARx = H(l + Ri,t) _H (1 + Rbem‘hmark,t) . (1)

t=1 t=1

amelyek stlyozott atlaga® az N részvényre a BHAR :

N
BHAR = w, - BHAR,. )
i=1

A BHAR-moédszerrel szemben a hosszd idGtartami hozamokkal kapcsolatos statisztill
kai kovetkeztetések miatt tobb probléma meriil fel. Ezek a kovetkezGk.

- Mivel a nagyobb hatdst vallalati események idSben csomésodhatnak egyes dgazatol
kon beliil, keresztkorrelaciés hatas jelenik meg a rendkiviili hozamokban. Ez jelentGs
probléma forrasa a BHAR-médszerben, amely az eseménymegfigyelések fiiggetlenségét
tételezi fel. A korrelacid novekszik a hozammérés idStartaméanak novelésekor. Ez a hatés
feler6sodik nagyszamu (&) individudlis BHAR-hozam atlaganak vizsgélata sordn. Tekintll

stik a (2) definicidt egyenletes sulyozas mellett! Jelolje ?} a BHAR, BHAR, individualis
BHAR-parok korrelacidjanak atlagit az Gsszes parra. Fiiggetlennek feltételezett indivil
dudlis BHAR-értékek esetén BHAR szérését jeldlje o,

ugyanezen szorast jeldlje o, . dep” A két sz6rés aranya:

HAR, indep” Fiiggd (valos) esetben

o-BHAR, indep - 1

—. (3)
Osrardep 41+ (N — Dp;;

N nagy értéke €s pozitiv atlagkorrelacié mellett o, . . i lényegesen kisebbre adddik,

mint oy, . dep (példaul p;; = 0,3, N = 50 esetén az arany 1:3,87). Kovetkezésképp a
keresztkorrelacids hatds figyelmen kiviil hagydsa hamisan nagyobb teszt statisztika (A

statisztika) értékekre vezet, s ezzel tévesen szignifikdns rendkiviili hozamot mérhetiink.

7 A cikkben hozamokon kizardlag effektiv hozamokat értek.
8 A silyozas szokdsosan szamtani atlag szerinti, de vannak érték szerinti stlyozast alkalmazé vizsgélatok
is, ahol az érték a tdzsdei kapitalizdcidohoz vagy részvényarfolyamhoz kapcsolddik.
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- A rendkiviili hozamok szamitdsahoz hasznalt arazasi modellek (részletesebben a
Moédszerek a rendkiviili hozam szamitasara cimd pontban) a hozamok normalis eloszlasat
feltételezik. Ugyanakkor a normalitds jobb modell a hozamok eloszlasara rovidebb idS0
tartomanyok esetén, s kevésbé jo modell hosszi idGtartomanyokra, az eloszlas ferdesél
gének novekedésével (Fama [1998]).

- Az ismert arazasi modellek empirikus tesztjei havi idStartamokra vonatkoznak. Nem
ismeretes ilyen teszt éves vagy tObbéves idGtartamra. Kovetkezésképpen e modellek all
kalmazésa ilyen mértékd tartasi id6k esetén nem megalapozott.

A BHAR helyett a Fama [1998] 4ltal javasolt CTAR-mddszer a részvények kozti fiigh
gbségi (cross section dependence) probléma csokkentését célozza meg alapvetSen. Ugyanl
csak fontos, hogy megfelel6 hozammodellt valasszunk, mivel a bennfentes altali kereskel
dés teljesitményét a rendkiviili hozammal mérjiik.

A CTAR-modszer. Ez a mddszer eseményportfoliok 1étrehozdsan alapul. Eseményl
nek neveziink egy bennfentes altali kereskedést valamely kereskedési napon.

E médszer alkalmazasiahoz két portfoliét konstrualtunk minden bennfentes altali keresll
kedési napon: egy vételi és egy eladasi portf6liot. Mindegyik portf6lioban a benniik
szerepl§ részvények hozamainak sulyozdsaval szamitjuk ki a portf6lié6 hozamat (az alkalll
mazott sulyozast az aktudlis mddszernél alabb definidlom).

Két id6paramétere van a mddszernek: egy T periddus (példaul 7 = 1 nap) és egy w
csusz6 idéablak (példaul w = 7 nap). Az idGskalat T hosszd szakaszokra bontjuk. A w
id6ablak a T periddus egészszamu tobbszordse (1. dbra). A szamitisok T periddusonként
torténnek az idGskalan elSre haladva. A [z, 1 + T] idStartamon mérjiik mindazon részvéll
nyek hozamit, amely részvények a ¢ id6pontban, a [7 - w, 7] idGtartambeli eseményeik
alapjan s a portf6lioképzési szabdly szerint bekeriilnek a portfélioba. Ezutin az id6ben T
idGtartammal elére 1épiink, ennek megfelelGen 7 idGtartammal elGre csusztatjuk a w idS0
ablakot, Ujraigazitjuk a portfoliét az j w idGablak szerint, és készen allunk egy djabb
szamitasi 1épésre.

1.dbra
A csisz0 idGablak szemléltetése
(O - bennfentes esemény)

w T
[0 [eer[me[eeemefenn| ofool [o ] , .
t
[0 Joo [elmesremeenmeco] o | , .
t+T

Az 1. dbra szemlélteti a mérések idGtengely mentén torténé haladasat. A korok esemél
nyeknek felelnek meg, ahol az iires korok a ¢ id6pontbeli 1épésben figyelembe nem vett
eseményeknek, a tele fekete korok a portfolidban figyelembe vett eseményeknek felelnek
meg.

A magyar adatokon végzett vizsgilatokban a CTAR-moddszer két specifikacidjat alkall
mazzuk. Ez a két portfolioképzési modszer a kovetkezs.

1. portfdlicképzési modszer

w = 1 eset. Adott # napon egy cég a vételi portfolioba keriil, ha az adott cégben az
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Osszes bennfentes vasarlas az adott napon meghaladja az dsszes bennfentes eladds mennyil
ségét. Forditott esetben a cég az eladasi portfolioba keriil. Ha az adott napon a cégben a
bennfentes vétel és bennfentes eladas értéke megegyezik, akkor a cég egyik portfolioba
sem kertil bele.

w > 1 eset. Ha adott ¢ napon a vételi portf6lioban még nem volt benn egy cég, és a ¢
napon vételi kereskedés tortént rd, akkor bevessziik a portfélioba. Ha mar benne volt a
cég a vételi portfolidban, és vételi kereskedés torténik rd a # napon, akkor bennhagyjuk a
portfélioban. Ha mar benne volt a cég a vételi portfolidoban és eladasi kereskedés torténik
réd a ¢ napon, akkor kivessziik a portf6liobol. Ha mér benne volt a cég a vételi portfélioban
és az utolso vételi kereskedés w napndl kordbban tortént, akkor kivessziik a portf6liobol
(kicsuszik az idGablakbdl). Logikusan ennek megfelelGen torténik az eladasi portfolid
naponkénti feléllitisa.

Miutdn egy adott napon meghataroztuk a vételi, illetve az eladasi portf6lid cégeit,
meghatarozzuk a vételi portf6lid, illetve eladasi portfolié egy napi hozamat (azaz a perill
6dus 7 = 1 nap). Egyenletes silyozast alkalmazunk, azaz portf6lioban szerepl§ részvél
nyek (rendkiviili) hozaménak egyszer( szdmtani atlagat vessziik.

2. portfolicképzési modszer

Adott ¢ napon egy cég szerepel a vételi portfélioban, haa[t, t - 1,1-2, ..., t -w + 1]
napokon (id6ablakban) az adott cégben volt vételi bennfentes altali kereskedés. MindO
egyik, adott id6ablakbeli vételi esemény szerepel minden egyes cégre a vételi portfolidban.
Hasonl6 az eljaras az eladisi portfolioban. Erték szerinti siilyozast alkalmazunk. Tehat e
moédszer esetén a vételi és az eladasi kereskedések egymadsra futdsa miatt nincs az a
korrekcid, amely az 1. mddszer w > 1 esetében szerepel.

A magyar adatokon végzett vizsgélatok sordn a T = 1 hénap, w = 1 év specifikiciot
alkalmaztuk. Minden hénap végén meghataroztuk az el6z6 egy év Osszes bennfentes
kereskedését az érintett részvényekben, mind vétel, mind eladds szempontjabol. Majd
részvényenként, kiilon vételre és eladasra képeztiik az egyes részvényekbeli portfolié
értékét, minden hénap utolsé napjanak zardéarfolyaman értékelve, amit az érték szerinti
sulynak tekintettiink. Az egyes részvényekbeli egyhavi (rendkiviili) hozamot ezen érték
szerinti sulyokkal sulyoztuk.

Az id6paraméterek valasztasat befolydsold tényezSk a kovetkezSk: a T periddus hosszara
(azaz a hozammérés id6tartamara) a BHAR-mddszer kritikdjanal mondottak (korrelaltd
sag, elfogadhat6 hozammodellek) adnak fels§ korlatot, s nem valasztjuk egy hénapnal
hosszabbra. A w id6ablak hossza egyrészt a T valamely egész szdmu tobbszorose, illeszO
kedden az algoritmus periodikus 1épéseihez. Mdasrészt a hosszat a bennfentes kereskedés
hat4sanak vizsgalatiidGtartama-hipotézise nagysigrendileg adja, s igy kézenfekvs példal
ul aw = 1 év vélasztds, T = 1 hénap esetén. Rovid tava hatasok vizsgalatdhoz érzékel
nyebb bedllitast a 7 = 1 nap periddus, illetve ennek tobbszordseként ad6dé w idGablak
szolgéltat. Példaul 7 = 1 nap periddusu vizsgalatot végzett Muelbroek [2000], illetve
T = 1 hénap, w = 1 év beallitast alkalmazott Jeng—Metrick-Zeckhauser [1999].

Mig az 1. mddszerben a vételi és az eladasi események ,nettdsitva” keriilnek figyel
lembe véve, addig a 2. mddszerben nem semlegesitik egymas hatasat. Az 1. modszer és
a rovid idGablakos vizsgalat dsszekapcsoldsa adodik abbol, hogy a rovid id6ablakos vizsO
galatban vélhetGen azonos informdacidra vonatkoznak az idGablakon beliili bennfentes
események, igy ha azok az adott informacidéra (annak hatdsara) vonatkozdan ellentétes
megitélést jelentenek, nem tartjuk mértékadonak azokat a jovdbeli arfolyammozgasra
vonatkozélag, s ezért nettdsitunk.
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Modszerek a rendkiviili hozam szdmitdsdra

Az eléz8kben a vizsgalati portf6liok képzésérdl volt sz6. A nem nyilvanos informécié
kimutatasdhoz e portféliokra a rendkiviili hozamot kell meghatarozni. A rendkiviili holl
zam szignifikancidjanak® vizsgalataval azt kivanjuk eldonteni, hogy hasznéltak-e bennfenl
tes informaciot a kereskedési dontésekben, illetve kdvették-e a piac mas szereplGi a bennl
fentes tranzakcidjat. A vizsgalat statisztikai: a teljes piacra vonatkozd, sok bennfentes
tranzakci6 alapjan szamitott, atlagos rendkiviili hozam szignifikancidjara iranyul.

A rendkiviili hozam szdmitasanak elve a kovetkez. Egy hozammodellbdl indulunk ki,
amelynek inputjai magyardz6 valtozok, outputja a modellezett részvényhozamra vonatll
koz6 becslés. A hozammodell paramétereit a mintdbdl, linedris regresszios feladat kerell
tében, a legkisebb négyzetek mddszerével kapjuk meg. Tegyiik fel, hogy ezzel rendelkel
zéslinkre 4ll a

hs(X,¥,2,...) 4

becsiilt modell (fiiggvény) az s részvényre, ahol x, y, z, ... helyére helyettesithetjiik a
magyaraz6 valtozokat. Az eredményvaltozé és a magyardz6 valtozé kétdimenzids norll
malis eloszlasa esetén a linearis modell egyben a leghatékonyabb megoldas (matematikal
ilag a feltételes varhatd érték a magyarazé valtozoé linedris fiiggvénye).

Egy részvénnyel kapcsolatos atlagos rendkiviili hozam szdmitidsakor rendelkezésre all
az s részvénybeli hozamok R R‘sz,___‘ R . tovabba az indexhozamok R“, Rm, _R,.n
mintabdl 4116 sorozata. A k-adik rendkiviili hozam a

R, —hs(R,,) %)

differencia, mig az atlagos rendkiviili hozamot a

n
8 =4 Ry —hs(R,,)) ©6)
k=1
Osszefiiggés definidlja. Statisztikai teszttel vizsgéljuk &, szignifikancidjat, azaz azt, hogy
szignifikdnsan eltér§-e zérustdl a rendkiviili hozam.

Portfoli6 esetén az egyes portfdlidelemekre kiszamitjuk a k-adik periddusbeli rendkill
viili hozamot, azt a portfolioképzés szabalya szerint silyozzuk, s ezzel elGall a portfolid
rendkiviili hozama a k-adik peri6dusban. Ilyen médon képezziik a portf6lié rendkiviili
hozaméat minden k periddusra az elemzés idStartomanyban, majd azok atlagolasaval el6d
allitjuk az atlagos rendkiviili hozam becslését. Az 1. portfolioképzési mddszer esetén
ezen a modon szdmitottuk az atlagos rendkiviili hozamot. Ekkor

hs(x)=a, + B, - x @)

az s részvény BUX-indexre vonatkozo regresszios fiiggvénye, ahol a regressziot az esell
ményektdl fiiggetleniil hosszabb iddszakon (1997-2002) hataroztuk meg.

A 2. portfolidképzési modszer kapcsan egy lépésben végezziik el az atlagos rendkiviili
hozam becslését, amikor kozvetlentil a (CTAR) portféli6é T periddusonként mért hozamai
sorozatara illesztjiik a linedris regresszidt, e regresszidé konstansat tekintjiik az atlagos
rendkiviili hozam becslésének. Nincs konszenzus a kutatok korében a helyes hozammol
dellt (regresszids modell magyarazé valtozdinak halmazat) illetéen. Ebben a vitdban nem
foglalunk allast. A 2. médszer kapcsdn a CAPM tékepiaci modellt (Capital Asset Pricing

2 Vételi portfolié esetén szignifikins pozitiv, eladdsi portfolio esetén szignifikdns negativ rendkiviili
hozam.
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Model) alkalmazzuk. Ekkor a kockdzatmentes hozammal korrigalt bennfentes portfolié
hozama a kockéazatmentes hozammal korrigélt piaci hozam felhasznalasaval:

R -R, = o+ B x RMRF, +¢, ®)

ahol a r-edik periddusban R, a portf6li6 hozama, R,, a kockdzatmentes hozam, RMRF, az
értéksulyozott piaci hozam kockdzatmentes hozammal csokkentett értéke.

Igy, a fentebb emlitetteknek megfelelGen, az a paraméter lesz az atlagos rendkiviili
hozam becslése (Fama-French [1993]).

A gyakorlatban alkalmazzdk még a hdromfaktoros modellt, a kockdzatmentes hozami
mal korrigalt piaci hozam mellett figyelembe veszik a cég méretének és értékének a
hatdsat is (Mitchell-Stafford [1999], Jeng—-Metrick-Zeckhauser 1999]).

Empirikus vizsgdlatok

Egy szélesebb kord hozamelemzés dltalaban mar az adatgydjtés kapcsan tobb nehézségll
gel jar. Az illegilis kereskedés adatai nyilvan csak akkor keriilnek el§, ha fény deril ra
(birdsagra keriil), ami - sejthetGen - a valéban megtortént eseteknek csak kis szazalékat
jelenti. (A fel nem fedett vagy fel nem fedhetd esetek kapcsan gondolhatunk tippadasra,
stromanszerepre is).

A vizsgélatok két csoportba sorolhatok. Egyik résziik a bennfentesek altali kereskedés
hat4sat azokban az esetekben kdveti nyomon, amikor a kereskedés végrehajt6ja az adas/
vétel tényét a végrehajtast kdvetSen, a bennfentes kereskedésre vonatkozd jogi szabalyol
zasban megkovetelt idStartamon beliill a megfeleld kdzlonyben nyilvdnossidgra hozza.
Egy bejelentett bennfentes altali kereskedéssel kapcsolatban nyilvanossagra keriilnek a
tranzakci6 adatai (kereskedés napja, publikdlas napja, részvény neve, arfolyam, mennyil
ség, vétel/eladds). A pozicid tartdsdnak idStartama - értelemszerden — nem ismert, s a
hazai szabalyozasban alsé korlat sincs ra.

A vizsgélatok mdsik kore a hat6sag 4ltal illegalisnak mindsitett bennfentes kereskedésll
sel kapcsolatos historikus adatokat hasznal fel. Ezek a nem nyilvanos adatbazisok sokkal
részletesebbek, sokkal tobb informaciot tartalmaznak az adott kereskedésre vonatkozol
an. (Ilyen adatbdzisok azonban bizalmasak, kevés kutatonak nyilik lehetGsége ilyet fell
haszndlni — Meulbroek [1992]). A magyar adatok mar a kisszdmu felfedett s szankcionalt
eset miatt sem szolgdlhatndnak megbizhaté statisztikai vizsgélat alapjaul.)

ElGszor tekintsiik ezen utobbi, masodik vizsgélati kort! Azt vizsgaljuk, hogy a bennfenll
tes dltali kereskedés ¢, idSpontja €s a vele kapcsolatos villalati hir nyilvdnosségra keriilél
sének 7, id6pontja kozotti koztes idStartoményban, illetve azt kvetSen, milyen drmozgal
sok kovetkeznek be. Harom armozgastipus a kovetkezd:

a) a piac nem reagal szignifikins hozamvéltozassal sem a kereskedés 7, idGpontjaban,
sem a hirbejelentés ¢, id6pontjt kovetden,

b) éarugrés a ¢, idGpontban,

c)al(t, .., 1) koztes id6szakban is jelentSs, fokozatos, kapcsol6do drmozgds kovetkell
zik be (2. dbra).

A harmadik esetben magara a tdzsdei tranzakcidra felfigyelS tobbi befektet6 mar idel
jekordn - azaz a koztes idGszakban - egyszerdien koveti a bennfentes tranzakcidt (a 2.
dbrdn a vételi tranzakciot), s e befektetSk e koztes iddszakban, még a publikdlast megll
el6zGen jelentGsen mozgatjak az drakat, igy mire az nyilvdnossa vélik, a hozamlehet&séll
get mar kiakndztdk, s a publikélast kdvetd drmozgis mar csekélyebb. Tehat ezekben az
esetben a bennfentes kereskedd, aki egymaga, az altala generalt volumennel nem tudja (s

2

esetleg rejt6zkodés miatt nem is akarja) feltinGen megmozditani az arakat, Ggy realizal
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2. dbra
Armozgas szemléltetése a koztes idStartomanyban
a)
Ar
A
P,
P,
T T > 1d6
[l tZ
b)
Ar
A
P,
P,
T T > 1d§
tl ZZ
c) eset
Ar
A
P,
P,
T T > 1d6

.

nyereséget a koztes id6szak végén, hogy kivarja, amig a tobbi, ,,j6 szimati” befektets a
megfeleld irdnyba tolja az arfolyamot.

Ehhez a vizsgélati korhoz tartoz6 mértékadd publikicié a Meulbroek [1992], amely
precizen a koztes idészak kumulalt rendkiviili hozamanak vizsgélata alapjan jelentds arfol
lyammozgast mutatott ki [az 1980-1989 id&szakban az amerikai értékpapir- és t6zsdefell
igyelet (SEC) altal dokumentalt esetek adatai alapjan]. 183 bennfentes tranzakciét vizsgalva,
az atlagosan 13,6 nap koztes idGszakon 32,2 szazalék kumulalt rendkiviili hozamot llapill
tott meg (1,7-es ¢-statisztika érték mellett). Ezen beliil példaul a negativ eredménymeglepetés
eredménymeglepetés kategdridjaban atlagosan 21,3 napos koztes idGszakon 3,3 szizalék
kumulalt rendkiviili hozam adddott, mig a vallalatfelvasarlas-kategdridban atlagosan 12,5
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napos koztes idGszakon 29,9 szazalék kumulalt rendkiviili hozam adédott. Statisztikai teszl
tek alapjan arra a kovetkeztetésre jutott a szerzd, hogy a piac felkutatja az informalt keresl
kedést, és a részvény araba beépiti az ezzel kapcsolatos informacidt. A koztes id§szakban
a generalt &rmozgas jelentds és szignifikdns a publikiciot kovetS arreakcidhoz képest.

Most tekintsiik az els§ csoporthoz, azaz a bejelentett, bennfentes altali kereskedéshez
kapcsolodo vizsgalatot! A £, idSpont (f, - £, idGtartam) megéllapitasa a bejelentett bennl
fentes kereskedési tranzakciok esetén nem konnyi, mivel azonositani kellene azt a hirt,
amely megfelel a bennfentes tranzakcionak. [Emlékezziink arra, hogy ebben az esetben
nem olyan adathalmazon torténik a vizsgalat, mint az (illegélis) bennfentes kereskedések
korében, ahol mar mas eszkdzokkel megéllapitottdk a bennfentes kereskedés gyanujat, és
azonositottdk a hir bejelentésének az idSpontjat.] Ha a hirazonositds probléméija nem
oldhaté fel, akkor valasztott idStartamokra végezziik el a vizsgalatot.

Ehhez a tipusi vizsgalathoz kapcsolddd klasszikus cikk a Givoly-Palmon [1985]. A
szerzGparos az Amerikai Ertékt6zsdén (AMEX) 1973-1975 kozotti haroméves idGtartal
mon, historikus bejelentett kereskedési adatokon végzett vizsgalatokat. A kumulalt rendkill
viili hozamokat vizsgaltdk kiilonbozé pozicidtartasi (Buy-and-Hold) idStartamok mellett.
Egy év tartési id6t tekintve, 413 eset atlaga alapjan a t-statisztika szerint szignifikdns, s6t
impozans 11,5 szazalék kumulalt rendkiviili hozamot allapitottak meg. Vizsgaltak emellett,
hogy a bejelentett bennfentes vételt, illetve eladast kovette-e valamilyen jo, illetve rossz
vallalati hir kozzététele. Erdekes modon a vizsgalatok nem talaltak erre utald szignifikans
kapcsolatot. Mindebbdl azt a kdvetkeztetést vontdk le a szerz8k, hogy a befektetGk egy
bizonyos szinten elfogadjak a bennfentesek cselekedeteinek valamiféle fels6bbrenddségét,
s kovetik azokat, generdlva a megfigyelt &rmozgast (egyfajta ny4jhatas).

Az altalunk vizsgélt adatok is bejelentett, bennfentesek altali kereskedési adatok. Kell
reskedést kovetd hirazonositds lehet§ségének hidnyidban mi is bizonyos idGtartamokon
mért rendkiviili hozamokat vizsgalunk. Két id6pontot kovetden vizsgaljuk a rendkiviili
hozamokat, amely napok a bennfentes kereskedés napja, illetve a bennfentes kereskedési
tranzakcid nyilvanossagra kertilésének napja (a Magyar Tékepiacban val6é megjelenése).

A kereskedés napjdt koveté megfeleld irdnyd szignifikans rendkiviili hozam értelmez0l
het6 arérzékeny, nem nyilvanos informéci6 jelenlétére utald jelként. Ha roviddel a keresl
kedést kovetden szignifikdns rendkiviili hozam keletkezik, azt nagy val6szindséggel anll
nak a hirnek (informacidnak) a nyilvanossigra hozatala valtotta ki, amelynek kapcsan a
bennfentes személy kordbban felvette a pozici6jat. Vagyis el6z6leg a bennfentes személy
arérzékeny nem nyilvanos inform4ci6 birtokdban kereskedett.

Ha megfelel§ irdnyu, szignifikdns rendkiviili hozam adddott a kereskedés bejelentéséll
nek napjdt kovetden, akkor ez két dolgot jelenthet: vagy a bejelentés napjit kdvetGen
dertilt ki a véllalati hir, vagy - és ennek nagyobb a valdszintisége — a piac szereplGi
egyszertden kovették a bennfentes kereskedést végrehajtd személy 1épését.

Abban az esetben viszont, ha a bejelentés napjat kovetGen nem tapasztalunk szignifill
kéans rendkiviili hozamot, ebbdl az a kdvetkeztetés vonhato le, hogy a piac szerepldi nem
hiszik azt, hogy a bennfentes személyek 1épéseit az adott céggel kapcsolatos tobbletinforll
macidk mozgatjak.

Bennfentes tranzakciok elemzése a BET-en

A kereskedési adatok 14 részvény (Borsodchem, Danubius, Humet, Matdv, Mez6gép,
Mol, Nabi, OTP, Pannonplast, Pick, Réba, Richter, TVK, Zalakerdmia) 1997. julius 1.
és 2002. januar 31. kozott bejelentett, bennfentes altali kereskedéseit tartalmazzik. A
feldolgozas kozben ki kellett sziirni a hibdsan megadott tranzakcidkat is: nyilvanvaldan
ki kellett hagyni a mintabodl az olyan tranzakci6t, ahol az azt leird 6t adatnak (kereskedés
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napja, részvény neve, arfolyam, mennyiség, vétel/eladas) legalabb egyike hidnyzott, vagy
minden adatra pontosan megegyez$ tranzakcié kétszer is megjelent hatdrozat formajal
ban. Az 1. tdbldzat els6 szamoszlopa a bejelentett kereskedések dsszegz§ adatait mutatja.
Ezeken a cégeken kiviil a vizsgélt id6szakban a BET-en egyszamjegyi bennfentes tranzll
akci6 tortént még tovabbi részvényekben (Garagent, Human).

1. tablazat
Megnevezés Osszes bennfentes kereskedés® Egy brokercég™
Teljes tranzakcids érték (forint) 6926 931 100,0 877 316 660,0
Atlagos tranzakcios érték (forint) 12 413 855,0 8 601 143,7
Median (forint) 5361 642,0 7 198 000,0
Szoéras (forint) 32 244 655,1 5717 070,0
Tranzakciok szama (darab) 558,0 102,0
Vétel / (vétel + eladas) 0,24 0,49

* A bejelentett kereskedések Osszegz$ adatai.
** Egy vezet§ brokercég vezetSinek bejelentett kereskedési adatai.

Lathat6, hogy a tranzakcidknak kevesebb mint negyede vétel, ami arra utal, hogy a
bennfentesek nem kozvetleniil a piacon vasaroljak a részvényeket, hanem bénusz, részl
vényopci6 révén jutnak hozza, vagy - részben - mar kordbban a vizsgalt iddszak elGtt
bevasaroltak. A medidn feletti 4tlag a kiugréan magas értékd (tipikusan OTP) tranzakcill
6k jelenlétére utal. '

Az 0sszegzd statisztikai vizsgélatot kovetSen tekintsiik a hozamanalizis eredményeit!
Kiilon vizsgaljuk az esemény kereskedési napjait, valamint a bennfentes kereskedés nyill
vanossagra keriilésének napjat.

A 2. tdbldzat a rendkiviili hozamokra vonatkozé eredményeket mutatja a kétféle
portfolioképzési modszer szerint, illetve vételi és eladasi portfolio, valamint bejelentési
és kereskedési nap bontdsban. Az alkalmazott w idSablak az 1. mddszerben egy, harom,
tiz kereskedési nap,'' mig a 2. mdédszerben 1 naptari év. A T periddusidS az 1. mddszer
esetén 7 = 1 nap,' a 2. mddszer esetén a T = 1 hdnap.

A 2. tabldzatban k6z6lt eredmények a fent emlitett moédon megkonstrualt vételi és eladal
si portfoliok rendkiviili hozamainak atlagéat és zardjelben a t-statisztikjat tartalmazzak.'®

Az 1. médszer alapjan a bejelentés napjan és az azt kovet§ kétnapos idStartamban
szignifikdns pozitiv rendkiviili hozam keletkezett a vételi tranzakcié soran. Ez azt jelzi,
hogy a piac szerepldi informécidt tulajdonitottak a bennfentes személy 1€pésének, és
kovették azt. Bar az eladasi portf6lié megfelelS (negativ) el§jeld hozamot eredményezett,
a valasztott szignifikanciaszintiinkoén e hozamok nem szignifikansak. A vételi portfélioban,
w = 1 mellett, a bennfentes altali kereskedés napjan nem adédott szignifikdns rendkiviili
hozam. Hasonl6 az eredmény a w = 3, illetve w = 10 paraméterd vételi portfoliok esetén.
A kereskedés napjat kovetGen az eladasi portfolié esetén nem mutathatd ki megfeleld irall
nyu szignifikdns rendkiviili hozam, sét, a rendkiviili hozam elGjele pozitiv.

A 2. mddszerrel sem a vétel, sem az eladas esetén nem kaptunk szignifikdns rendkiviili
hozamot.

10 Erdekes lett volna a bennfentes kereskedd személye (vezérigazgatd, igazgatsagi tag, fGosztilyvezetd,
a cég bankjdnak munkatdrsai stb.) alapjan csoportositani a kereskedéseket, és a vizsgédlatokat e csoportok
szerint is lefolytatni.

"' Egy nap a kereskedés napja, harom nap az a kereskedés napja és az azt kovet§ két t6zsdei nap stb.

2 Az 1. mddszerben tehat a w nagysagatodl fiiggetleniil 1 napos hozamokat szamolok.

3 A szignifikanciat a kovetkezékben 5 szazalékos szinten értelmezem.
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2. tdbldzat
A CTAR-portfélidk rendkiviili hozamai

1. modszer
Id6ablak vételi portfolio eladési portf6lio
kereskedés napi bejelentés napi kereskedés napi bejelentés napi
1 nap 0,45 (1,65) 0,64 (2,20) 0,37 (0,87) -0,16 (-1,21)
3 nap 0,09 (0,44) 0,43 (2,50) 0,19 (1,96) -0,05 (-0,48)
10 nap 0,00 (-0,06) 0,02 (0,20) 0,10 (1,43) -0,06 (-0,90)
2. mddszer
1év -0,96 (-1,13) - -0,18 (-0,38) -

Megjegyzés: Az 1., valamint a 2. portfolioképzési modszer alapjan az Osszes bejelentett kereskedés adall
taibol, a hozamok szdzalékban. Zardjelben r-statisztika értékek lathatok.

A 3. tdblazatban - a 2. tdbldzattal ellentétben — nem a rendkiviili hozamok, hanem az
Osszes bennfentes személy altali kereskedésre szamitott tényleges hozamok l4thatdk az 1.
portfolioképzési modszer alapjan. A eladdsi portf6li6 hozamai az érdekesek: ezek pozill
tiv értékei az eladok veszteségeit jelentik!

3. tablazat
A CTAR-portf6lidk tényleges hozamai

1. modszer
IdGablak vételi portf6lié eladasi portfolid
kereskedés napi bejelentés napi kereskedés napi bejelentés napi
1 nap 0,52 (1,19) 0,93 (1,87) 0,40 (0,96) 0,26 (1,01)
3 nap 0,12 (0,40) 0,48 (1,74) 0,31 (2,19) 0,17 (1,07)
10 nap 0,06 (0,34) 0,06 (0,38) 0,22 (1,87) 0,07 (0,65)

Megjegyezés: Az 1. portfolioképzési modszer alapjan az Osszes bejelentett kereskedés adataibél, a hozall
mok szazalékban. Zardjelben z-statisztika értékek lathatok.

Vegyiik észre: abbdl a ténybdl, hogy keletkezik-e rendkiviili hozam a bennfentes szell
mély szdmara, vagy sem, nem lehet kdvekeztetni a hozam vagy a kockazatmentes kamatl
labbal korrigdlt hozam nagysagara. Tehat lehetséges, hogy szignifikans rendkiviili holl
zam keletkezik, ugyanakkor a bennfentes személy veszit a tranzakcion (statisztikai atlagll
ban). Megforditva, ha nem tudunk kimutatni szignifikdns rendkiviili hozamot, még nem
jelenti azt, hogy veszteséggel tavozott a piacrdl a kereskedd (statisztikai atlagban).

Az elmondottak szemléletes illusztracidjat adja a 3. dbra, amely mutatja, hogy abszol
It hozamot tekintve hany forintja lenne 2001. november 31-ig az ,,0sszesitett bennfentes
személynek”, ha 1998. oktéber 1-jét6l 1 forint Osszeggel venne fel vételi és eladasi
poziciét a 2. médszer alapjan. A vastag vonal azt mutatja, hogy mi tortént volna, ha a
bennfentes személy ugyanezt a pénzt a BUX-indexbe fektetette volna. Az abrardl lathatO
juk, hogy a vételi portfolié az idGszak kozepéig (koriilbeliil 2000. aprilis honapig) 1ényel
gében egyiitt futott a BUX-szal, utdna azonban anndl rosszabbul teljesitett. Az eladasi
portfolié értéke mindjart az id§szak elején nagyot zuhant, majd lényegében stagnalt ezen
a szinten. A kezdeti zuhanas abbdl szarmazott, 1998 oktoberét kovetGen a BUX hirtelen
megerGsodott, az augusztusi orosz valsagot kovetSen.
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3. dbra
Harom portfdlié értékének idébeli alakuldsa

Forint
2,57

||Id6

2001. VII.

2001. X.

1999. VILI. A

0,0 T

1998. X.
1999. IV. 1
2000. IV. A
2000. VII.
2001. IV. 1

=ues BUX — Vételi portfolid — — Eladasi portfolié

Megjegyzés: A 2. portfolioképzési modszer alapjén, az Osszes bejelentett kereskedés adataibol. A BUX
osztalék-fizetéskori korrekcidjanak figyelembevétele érdemben nem befolyasolja a kovetkeztetéseinket, ezért

a szamitdsok egyszerUsitéséért ezeket elhanyagoltam.

Eddig az 0sszes bennfentes személy 4ltali kereskedést vizsgaltuk, most tekintsiik enll
nek csak egy részhalmazat: azon adatokat, amelyek egy neves brokercéghez kapcsolodd
nak (ehhez az 6sszefoglal6 adatokat az 1. tdbldzat masodik szdmoszlopa tartalmazza). A
hirek bejelentés elbtti kiszivargdsanak egy tipikus allomésa lehet egy brokercég. Ha a
brokercég rdadasul elemzdket is alkalmaz (sajat kutatds), még megalapozottabb dontést
hozhat egy kereskedés kovetésével vagy nem kovetésével kapcsolatban, s6t ezen elemzél
sek alapjan kereskedési dontéseket is hozhat (itt utalnék a kutatdssal és a bennfentes
informaciéval kapcsolatban elmondottakra). A 4. tdbldzatban lathatok a brokercég vezell
téinek kereskedésével kapcsolatos rendkiviili hozamok.

4. tablazat
A CTAR-portféliok rendkiviili hozamai

1. modszer
IdGablak vételi portfolio eladasi portfolio
kereskedés napi kereskedés napi
1 nap -0,35 (-0,63) 0,55 (1,87)
3 nap -0,21 (-0,78) 0,39 (2,00)
10 nap -0,14 (-0,89) 0,24 (2,08)
30 nap -0,08 (-0,90) 0,13 (1,65)

Megjegyzés: Az 1. portfolioképzési mddszer alapjan a brokercég vezetGinek bejelentett kereskedései
adataib6l. A hozamok szazalékban. Zardjelben t-statisztika értékek lathatdok.
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Az eredmények szerint a bejelentett kereskedésnek megfelel§ iranyu (atlagos) rendkill
viili hozam nem mutathat6 ki. S&t, az eladasi portf6lié szignifikans elleniranyu rendkiviill
li hozamokat mutat.

Az ok felderitésére részleteiben is vizsgaltuk az egyes kereskedett részvények kumull
1alt rendkiviili hozamait (CAR, Cummulative Abnormal Return). Ezek a vizsgélatok kill
egészitik portfolidalapti mddszereinket. A bennfentes kereskedések (események) napjat
és annak N = 30 nap sugard kornyezetében lezajlo arfolyammozgést tekintem. Az egyll
faktoros referencia-portféliomodell [(7) formula] szerint képeztiik a nevezett kornyezetd
ben minden egyes napra a rendkiviili hozamot. A kumulalt rendkiviili hozamok abrazol
lasa gy torténik, hogy a kumulélés a zérus napt6l (bennfentes személy altali kereskedés
napja) az id6tengelyen a muiltba visszafelé, illetve a zérus naptdl a jovébe szamitodik.
Ezzel megkapjuk egy adott esemény kumulélt rendkiviili hozamainak id6gérbéjét, majd
ezeket atlagoljuk az adott részvénybeli Gsszes eseményre.

Idedlis esetben olldszerden nyilik az 4dbra: az idGtengely mentén a nullatél a negativ,
illetve nullatél a pozitiv irdnyba. Az idedlis esetet szemlélteteti a 4. dbra. A vételi
portfélidhoz a két felsd szar (vastag vonal), az eladasi portfolidhoz a két alsé szar tartozl
na (vékony vonal). Jeng—Metrick-Zeckhauser [1999] alkalmazott hasonl6 dbrazolast. Jelen
vizsgalatainkban a CAR-abrak pozitiv idStartomanybeli felét tekintjiik.

4. dbra
Kumulalt rendkiviili hozam (CAR) idealizalt alakuldsdnak szemléltetése nem nyilvanos,
arérzékeny informacid jelenlétére utalé kereskedés esetén

CAR

A

Eladas

Illusztracioként a brokercég két hozamdiagramja lathaté az 5., illetve 6. dbrdn (TVK-,
illetve Matav-részvények). Az abrakra tekintve lathatd, hogy az eladasi portf6lié kumull
1alt rendkiviili hozama a 0-30 nap id6tartoméanyban a Matav esetén atlagban pozitiv, a
TVK esetén erételjesen emelkedd, s mindkét esetében 30 napndl szignifikins pozitiv
értékhez tart. Hasonl6 eredmény adddott az altaluk kereskedett tobbi részvény esetében
is a Mol kivételével.

A vételi oldal negativ rendkiviili hozama az abrak alapjan hasonl6an elemezhetd. Kill
véve a kereskedések halmazdbol a Mol-részvényre vald kereskedést, mar pozitiv rendkill
viili hozam adddott. Vagyis vételi portfdlio esetén éppen a Mol volt az, amely elnyomta
az arérzékeny informéciora utald szignifikdns pozitiv rendkiviili hozam kimutatdsat a
portf6lié egészében.

A portféliomddszert nem helyettesitheti az egyes részvényekre vonatkozé CAR-abrak
tanulmanyozasa, mert példaul a CAR-mo6dszerben nem jelenik meg a részvénytranzakcil
0k szdmaranya.
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5. abra
A Matéav-részvény kumulalt rendkiviili hozama a kereskedést megel6zd és azt kovets 30 napban

CAR (szazalék)
6 -
4 —~
2 —~
0 0 Y
-2
4 -
-6 T T T T T T T T T T T 1 1d6 (nap)
-30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30
= Vételi portf6lio —— Eladasi portfdlio
6. dbra

A TVK-részvény kumulalt rendkiviili hozama a kereskedést megel6z§ és azt kovets 30 napban

CAR (szazalék)
40

30

20 A

-20 T T T T T T T T T T T 1 1d6 (nap)
-30 -25 -20 -15-10 -5 0 5 10 15 20 25 30

= Vételi portf6lio —— Eladasi portfolié

Kovetkezésképpen e kereskedések illegalitdsa nem mutathatd ki a vezet6k bejelentett
bennfentes kereskedései alapjan (legalabbis atlagban), valamint az dsszes altaluk kereskel
dett részvényt egyszerre tekintve. Tehat sem a vallalati menedzsmenttdl kiszivargott, sem a
sajat elemzéssel megszerezhet§ arérzékeny informacié nem 4allt a bejelentett kereskedések
mint egész(!) mogott. Mindemellett ne felejtsiik el, hogy a megfelel§ irdnyu rendkiviili
hozamok elmaradasabdl nem kovetkezik az, hogy nem volt nyereséges kereskedés.

Az eddigiek alapjan Osszegezhetjiik kovetkeztetéseinket.

Altaldban a bennfentes személy eladasat vezérlG fGbb okok kozott szerepel a diverzifill
kacids sziikséglet, a likviditasszerzés, illetve az, ha a bennfentes személy feliilértékeltnek
tartja a céget. Az empirikus eredmények megerdsitik azt, hogy a hazai bennfentes személl
lyek altali eladdsokban f6leg az elsd két ok van tdlsilyban. Az elsd két okot erdsiti, hogy
a vezet6i részvényopciok egyre fontosabbak lettek a menedzserek 6sztonzésében, részl
ben mert ezek biztositjdk, hogy a menedzserek céljai essenek egybe a részvényesek érdell
keivel. Tovabba a bejelentés napjat kovetd rendkiviili hozamra vonatkoz6 eredmények
arra utalnak, hogy Osszességében a piaci szerepl6k a bennfentes eladast nem értékelik
jelzésként a cég feliilértékelt voltara. Vagyis nem hiszik, hogy eladasi tranzakci6 esetén
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a bennfentes személy arérzékeny informdacid birtokdban cselekedett, s nem kovetik a
1épését. A képet arnyalja az a szempont is, hogy a magyar piacon egyelére nincs a
rovidre eladasnak kialakult intézménye, igy egy hir hatidsara nehezebb eladasi poziciot
létesiteni, mint vételit.

A vételi tranzakcid esetén a bejelentés napjan és az azt kovetS két napon jelentkezd
szignifikdns rendkiviili hozam viszont arra utalhat, hogy a piac szerepldi informaciot
tulajdonitanak a bennfentes személy altali vételnek, és kovetik azt. Vagyis ugy vélik,
hogy a vésarlas oka az, hogy a bennfentes személy - a bennfentes informacidja alapjan -
alulértékeltnek tartja a céget, azaz arfolyam-ndvekedést var. Ez egybecseng Peter Lynch,
az egyik legnagyobbnak tartott befektet6 megallapitasaval. ,,A bennfentesek kiilonbdzd
okokbdl eladhatjak részvényeiket, de csak egy okbdl vasarolnak: ha azt hiszik, az arfol
lyam emelkedni fog.” (www.investopedia.com: , Uncovering Insider Trading”.)

Vegylik észre, hogy e kijelentés a piac egészére vonatkoz bejelentett bennfentes kel
reskedések hozamhatasai atlagara vonatkozik (hasonldan a brokercég Osszes kereskedél
sére). Ugyanakkor szamos egyedi esetben észlelhet§ jelentds, néhany napon beliil kiugrd
rendkiviili hozam. Igy egyes bejelentett kereskedések erdsen illegalisgyanisak! A szaball
lyozas azonban mindaddig helyesnek tekinthet§, amig a piac egészének atlagban nem
mutathatok ki szignifikans rendkiviili hozamok, emellett azonban fontos, hogy az egyes
kirivo esetek - visszatartd ereji - biintetésben részesiiljenek.

A fentiekben, bejelentett bennfentes kereskedés adatait hasznaltuk bennfentes inforl
macid felhasznélasaval kapcsolatos kovetkeztetésekre. Kozvetettebb mddon mas adatok
alapjan is vizsgadlédhatunk. Eredménymeglepetések rendkiviili hozaméat vizsgilva érdel
kes kovetkeztetésre juthatunk.

Bennfentes informaciok mas csatornai?

A piacra nemcsak a bennfentes bejelentéseken (bennfentes kereskedéseken) keresztiil érll
keznek véllalati informaciok. A részvények drmozgasat dsszetett hatdsok egytittesen befoll
lyasoljak, igy a piac, az ipardg, valamint az adott véllalatspecifikus események hatdsai. A
szakirodalomban elsdsorban a makrogazdasagi hirek hatdsainak vizsgalata a meghatarozo,
amelyek a piac egészére gyakorolnak hatast. Ilyen tipikus események példaul a gazdasagi
novekedés, az inflacid, a hitelkamat, foglalkoztatottsag, allamaddssadg szdmadat meglepel
tései. A vallalatspecifikus események koziil kiemelkedd fontossagu a vallalati eredményll
szamok nyilvanossigra hozatala a gyorsjelentésekben. A gyorsjelentésekhez kapcsol6do,
sokszor élénk arfolyam-reakciok miatt a t6zsdék életében kiemelt jelentGségd az esemél
nyek bejelentésének ezen idGszaka (Maingot [1984], Kross—Schroeder [1989]). A vallalati
eredményszam-elGrejelzés hibai és az indukalt arfolyam-korrekciok kapcsolata fontos vizsi
gélati szempont. Az arfolyamok azonban a bejelentések kozotti idGszakokban sem allani
dok, a piacra érkez6 kiilonbozd hirek hatasira folyamatos mozgasban vannak.

Vajda [2002] empirikusan vizsgilta a BET részvénytézsdei szekci6 részvényeinek egy
reprezentans csoportjaval kapcsolatos hirek meglepetéshatasat. Az OTP-, a Matav-, a
Borsodchem-, a Richter-részvényekre vonatkoz6 2000. els6 negyedév — 2001. harmadik
negyedévi eredménybejelentéseket elemezte. A vart eredményszamok és a tényleges nell
gyedéves eredmény adatai a gazdasagi sajtobdl szarmaznak. A meglepetést a (9) formula
méri:

PS | - EPS_,
tényleges vart

)

Eredménymeglepetés =

Pstényleges
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A formula pozitiv értéke azt fejezi ki, hogy az elemzGk alulbecsiilték az adott negyed
éves eredmény nagysagat, vagyis a valdsag jobb a varakozasndl, ez az eset a pozitiv
eredménymeglepetés. A negativ érték pedig azt jelenti, hogy a cég rosszabbul teljesitett
a varakozasndl, ez a negativ eredménymeglepetés.

Az eredménymeglepetésnél az eredménybejelentés el6tti két-harom hétben erdteljes
hozamkorrekcid volt mérhetS. Az 7. dbrdn a 3,5 szazalék feletti pozitiv eredménymeglel
petések hatisa lathat6 a részvény arfolyamdra a bejelentés el6tti napokon a kumulalt
rendkiviili hozamokban. A rendkiviili hozamokat az adott részvény és a BUX-index altal
alkotott kétvaltozds lineéris regresszid reziduéljaként képeztiik, majd iddszakokra és részil
vényekre atlagoltuk. Ezt kdvetGen kumulaltuk ezen atlagos rendkiviili hozamokat a bejel
lentést megel6z8 20 napra. A 7. dbrdn a rendkiviili hozam kumuléldsa a bejelentést
megel6z6 20. naptol kezdve az eredménybejelentés napjaig torténik. A 7. dbra szemlélll

7z

teti az eredménybejelentést megel6z6 informacié kiszivargasat.

7. dbra
A 3,5 szazalék feletti pozitiv eredménymeglepetések hatdsa a bejelentés eltti napokon
a kumulalt rendkiviili hozamokban (a hozamok szazalékban)

CAR (szazalék)
6 -

5-
4-
3]
2
.

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 1d6 (nap)
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Megjegyzés: a grafikon az OTP-, Matdv-, Borsodchem-, Richter- részvényekre, 2000-2001 kozotti idd0
szak adataibol késziilt.

w2

A 7. dbrdn jol 1athatd, hogy a bejelentést megel6zG hetekben a bejelentés meglepetésél
nek megfeleld irdnyd hatirozott &rmozgas jelentSs. Ez az eredmény azt a sejtést timasztja
ald, hogy a még nem nyilvdnos bennfentes informécié kereskedési dontésekben vald fell
hasznaldsanak nem egyediili, s6t nem tipikus ttja a bennfentes altali bejelentett kereskedés.

%

A bennfentes kereskedések hozamanak elemzése mind elméleti, mind profitabilitasi, mind
pedig szabalyozasi szempontbdl fontos. A szabalyozas szamos nehéz, szorosan Osszefiigh
g6 kozgazdasagi és jogi problémat vet fel. A tanulmany elsGsorban a hozamelemzés
el6készitésével foglalkozik a szabdlyozds oldalarél, valamint a bennfentes kereskedés
hozamaét elemzi. Hozamelemzésre a CTAR-portféliomddszert alkalmaztuk, amely kikil
szoboli a hagyomdnyos BHAR-mddszer statisztikai fiiggdségekbdl adodo torzitasait. A
BET részvényszekcié 1997-2001-es kereskedések adataival vizsgaltuk a rendkiviili holl
zamokat, azt hogy a kereskedések mogott allt-e arérzékeny, nem nyilvanos tébbletinforl
maci6. Az atlagos rendkiviili hozam statisztikai szignifikanciaja alapjan dontottiink. Megll
vizsgéltuk azt is, hogy a piac szereplGi korében a bennfentes személy kereskedésének
mint hirnek milyen hatasa volt.
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Eladasok esetén az eredmények azt mutatjak, hogy az eladasi dontések mogott tipikul
san nem allt arérzékeny, nem nyilvanos tobbletinformaci6. A vétel kapcsan a kép arnyalll
tabb: bizonyos paraméterek mellett a CTAR-portfoliok statisztikailag szignifikdns rendl
kiviili hozamokat mutattak. A vételi tranzakciok esetén kapott eredmények arra is utalll
nak, hogy a piaci szereplSk is inform4ciétartalmat tulajdonitanak a bennfentes személy
vételi 1épésének. Ugyanakkor a negyedéves eredménymeglepetések vizsgalata az eredd
mények bejelentését megeldzd haromhetes idStartomanyban jelentds kumulalt rendkiviili
hozamot jelzett. Mindezen vizsgélatok azt a kdvetkeztetést s részben varakozast is megl

erdsitik, hogy a nem nyilvanos, arérzékeny informécidkat kereskedési dontésekben felll
haszndljak, de ennek tipikus dtja nem a bejelentett kereskedés.
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