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1. fejezet

Bevezetés

A tézsdei forgalom rejtély. A t&zsdével foglalkozd kutatasok jellemz&en inkabb az
arat vizsgaljdk, a forgalomra sokkal kevesebb figyelem jut, és ennek megfelelGen
sokkal kevesebbet is tudunk rola. Az arat modellezé elméletek gyakran teljesen
figyelmen kiviil hagyjak magat a forgalmat. Az ar modellezésének a dominanci-
aja a forgalommal szemben feltehetGen abbdl a természetes igénybdl ered, hogy a
befektetGk pénzt szeretnének keresni a tézsdén, és az ar alakulasdnak megértése,
és idealis esetben a tobbi szereplénél jobb elérejelzése ehhez a lehet6 legkézenfek-
vébben jarul hozza. Latnunk kell azonban, hogy a forgalom jobb ismerete, illetve
a tobbieknél jobb elérejelzése ugyanigy hozzajarul a piaci szerepl6k vagyonénak
gyarapodasahoz.

Induljunk ki abbdl a ténybdl, hogy a likviditas korlatos, ami azt jelenti, hogy
egy bizonyos tranzakcioméret felett mar nem lehet bintetlendil kereskedni. Ez
minden piacra kivétel nélkiil igaz, a kérdés csak annyi, hogy ez a korlat hol he-
lyezkedik el. Ennek oka, hogy egy atlagosnal lényegesen nagyobb megbizas nem
teljesiilhet teljes egészében azon az aron, ahol a piac a meghizas beadésa elGtt
allt. Egy nagy megbizéassal ugyanis az drat magunk ellen mozditjuk el, és az iigy-
let elGjelétol fliggen atlagosan dragabban fogunk tudni venni, vagy olcsébban
fogunk tudni eladni, mint egy lényegesen kisebb megbizas esetén. Ezt a hatést
nevezziik arhatasnak, amely esetenként igen jelentds méreteket Slthet, ezzel vesz-
teséget okozva a megbizast add befektetének. Az arhatas ugyanakkor hatékonyan
csokkenthetd, vagy akar elkeriilhetd is lehet, ha a forgalomroél megfelels elérejelzés-
sel rendelkeziink, hiszen ilyen esetben feldarabolhaté a megbizas kisebb, arhatast

nem okozo szeletekre. Erre a gyakorlatban minden piaci szerepl6 oda is figyel.

11



FEJEZET 1. BEVEZETES 12

Az NYSE-n 2015 szeptemberében a legmagasabb forgalmt napon 118 milliard
USD &sszértékben cseréltek gazdat részvények. Ez tehéat egyetlen tézsde egyetlen
napjanak az adata, mikozben Osszehasonlitasként Magyarorszag 2014-es (egész
éves) GDP értéke 137 milliard USD volt. Gondoljunk bele, hogy csak ezen az
egy napon mennyit kereshettek az egyéni befektet6k azzal, ha odafigyeltek az
ajanlat feladarobas probléméajara, akar csak egy szerény, 1%-os atlagos elkeriilt
arhatést feltételezve is. Lathato, hogy az egyéni befektets szintjén egy jo forgalom
elérejelzés jelentds vagyongyarapodasra fordithato le.

A forgalom ugyanakkor az egyéni befektetén tdl a piac egésze szempontjabol
is fontos fogalom, melynek belatdsdhoz elég a piaci hatékonysagra gondolni. An-
nal hatékonyabb egy piac, minél t6bb informaci6, és minél gyorsabban épiil be
az arakba. A piaci hatékonysag lehets legnagyobb mértéke ezért nyilvanvaléan
kivanatos. Az informécié az arakba azonban csak egyetlen médon tud beépiilni,
méghozzi kereskedés atjan. Minél nagyobb forgalommal zajlik a kereskedés, az
arfeltaras annal jobban miikédhet. Ugy is fogalmazhatunk, hogy az informacio
beépiilése az arakba kizarolag a forgalmon keresztiil lehetséges.

A forgalom elérejelzésének a jelentGsége ebben a folyamatban is felismerhetd.
Mint kordbban lattuk, a korlatos likviditasbol kovetkezs arhatés elkeriilése érde-
kében a szereplSk feldaraboljak a megbizasaikat, és ezéltal lassitjak a kereskedést.
Egy jobb forgalom el6rejelzé modellel csokkenthetd a bizonytalansag azzal kap-
csolatban, hogy mekkora meghizas adhaté be arhatas nélkiil, és igy a darabolés
sordn nagyobb szeleteket adhatnak be egyszerre, amibd6l kovetkezGen hamarabb
teljesiil a teljes megbizas. Fzaltal gyorsabbé valik a kereskedés, ami kozvetleniil
hozzajarulhat a piaci hatékonysig novekedéséhez. Ez pedig azt jelenti, hogy a
piac egésze jobban miikddik.

Végiil a forgalom elérejelzés jelentGsége kapcesdn az egyéni befektetd, illetve
a piac egésze mellett Weild (2015) alapjan érdemes egy harmadik szempontot is
megemliteni. A NASDAQ korabbi alelndke szerint az elsédleges részvénykibo-
csatasok (Initial Public Offering, IPO) egyértelmtien hozzajarulnak a gazdasagi
novekedéshez. Ennek oka, hogy ha egy cég sikeresen tézsdére 1ép, azzal 1j finan-
szirozasi forrashoz jut, amelybdl névekedni tud, és ennek kovetkeztében egytuttal
1j munkahelyeket is teremt, igy pedig az egész gazdasagra jotékony hatassal van.
Megfigyelhet§ azonban, hogy a 2000-es évek kezdete 6ta az TPO-k szama jelentd-
sen visszaesett az USA-ban, vagyis kevesebb cég 1ép 1j szerepl6ként a tGzsdére.

Weild szerint ennek magyarazata az automatikus kereskedés megjelenésében kere-
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sendd. A magyarazat szerint az automatikus kereskedésnek koszonhetGen néhany
részvény szuper likviddé valt, ennek kovetkeztében azonban a tobbi mar kevésbé
likvidnek szamit. Ezért ez utobbiak elvart hozaméaban megjelenik egy illikviditéasi
prémium (az arukban pedig egy illikviditasi diszkont), amelyet nem tudnak min-
den esetben kitermelni. Epp ez a helyzet egy 1j t6zsdei beléps esetén is, amely
kezdetben mindenképp illikvidként indulna, de az emlitett illikviditasi prémium
miatt megemelkedett hozamelvarasnak méar nem tud megfelelni, és ezért eleve be
sem 1ép a tézsdére, mert kudarcra van itélve.

Az emlitett likviditasi prémium tehat a likviditasi kockazat miatt jelenik meg
a hozamban, hiszen nehéz j6 aron megvenni vagy eladni a részvény nagyobb pa-
kettjeit. Ez a likviditasi kockazat azonban éppen az arhatas miatt jelentkezik.
Ahogyan korabban lattuk, az arhatas csokkentésének hatékony modja a forga-
lom elGrejelzés, ami ezen keresztiil a likiditasi kockézat kezelésére is alkalmas. Ha
pedig sikeriil csokkenteni a likviditasi kockazatot, azzal csokken az illikviditéasi

prémium, aminek kévetkeztében tobb cég képes sikeresen tGzsdére 1épni.

A tézsdei forgalom jobb el6rejelzése tehat tgy az egyéni befektetére, mint

magara a piac egészére, illetve a teljes gazdasagra nézve is kedvezd hatast gyakorol.

Jelen dolgozat a tG6zsdei kereskedési volumen, illetve annak szazalékos alak-
ban megadott formaja, a forgalom napon beliili elérejelzésérdl szol. Ez a teriilet
még fejlédGben van, és meglehetdsen friss. Az értéktézsdei volumen elérejelzésével
kevés kutatés foglalkozott eddig, a nyilvanosan elérhetsk koziil legalabbis minden-
képpen. Az els§ ilyen kutatast bemutato cikk 2007-ben jelent meg, de az még napi
stirtiségii adatok felhasznalasaval késziilt, ami a volumen jellegzetes napon beliili
stilizalt tényei miatt csak kozvetett el6zménynek tekintheté. A volumen napon

beliili elérejelzésérsl 2008-ban jelent meg az els6 cikk, a kovetkez6 pedig 2011-ben.

A dolgozat célja egyrészt attekinteni a tézsdei forgalom elérejelzésében ed-
dig elért tudoményos eredményeket az ezekhez vezets elméleti és modszertani
el6zményekkel egyiitt, masrészt pedig a legpontosabb elGrejelzések sajat adato-
kon val6 reprodukalasat kovetGen olyan modelleket keresni, amelyek azoknél jobb
eredményre vezetnek. A dolgozat eredményei kozott olyan modell javaslatok sze-
repelnek, amelyek a felhasznéalt harmincharom darab NYSE és NASDAQ részvény

kozel tizenegy éves, percenkénti siirtiségl adatbazisara alkalmazva, tobb szempont
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szerint vizsgalva hatarozott javulast jelentenek az irodalom altal javasolt legjobb

modellekkel szemben.

A dolgozat felépitését tekintve Ot részre oszthatd. Az 1. részben a kutatas
el6zményeit ismertetem a kovetkezdk szerint. A 2. fejezetben keretbe helyezem a
kutatast a legfontosabb fogalmak bemutatasan keresztiil, egytuttal megvilagitva a
kutatasi téma relevanciajat is. A 3. fejezetben mar az empirikus kutatas kozvetlen
el6zményeit, vagyis a forgalom elérejelzés szakirodalom altal lefedett eredményeit
mutatom be.

A II. rész az empirikus kutatas megalapozasat célozza. A 4. fejezetben bemu-
tatom a rendelkezésemre allo6 adatbéazist, illetve annak a kutatéshoz felhasznalt
szeletét is. Az 5. fejezetben a konkrét kutatasi kérdéseket ismertetem, valamint
megfogalmazom a vizsgalando6 hipotéziseket.

A TII. rész a szakirodalmi eredmények sajat adatokon torténd reprodukéalasat
tartalmazza annak érdekében, hogy eldonthessiik, ezeken az adatokon a szakiro-
dalom melyik modelljét tekinthetjiik a legjobbnak. A 6. fejezetben a becslés
koz0s részleteit rogzitem, mig a 7. és 8. fejezetekben a szakirodalom két rele-
vans modelljének a becslését talaljuk. Ezek alapjan a 9. fejezetben azonositom a
benchmarkot, amelynél kés6bb megprobalok jobb sajat modellt késziteni.

A TV. rész a sajat modell keresését tartalmazza. A 10 . fejezetben sztenderd
hibamértékek alapjan keresek a korabban azonositott benchmarknél jobb model-
leket. A 11. fejezetben a legjobbnak vélt sajat modelleket egyéb, a szakirodalom
altal relevansnak itélt szempontok alapjan is értékelem. A 12. fejezetben Gssze-
foglalom a negyedik rész, azaz a modellezés eredményeit.

Az V. rész a dolgozat zarasaul szolgal. Itt talaljuk a 13. fejezetben az Ossze-
foglalast, a 14. fejezetben a f&bb eredmények rovid attekintését, illetve a 15.

fejezetben a tovabbi kutatési kérdések felvetését.



I. rész

Elmélet: hattér
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2. fejezet

A kutatas elhelyezése

Ebben a fejezetben kontextusba helyezem a kutatast, egytttal visszatérve arra a
kérdésre, hogy miért relevans a volumen napon beliili el6rejelzésével foglalkozni.
A valaszt legvilagosabban az alabbi fogalom sorozat ismertetésén keresztiil kap-

hatjuk meg.

2.1. Piaci mikrostruktiara

A volumen elérejelzése alapvetéen valamilyen szervezett piacon, tézsdén beliil ér-
telmezhets. A szereplSk viselkedését alapjaiban meghatarozza az a szabélyrend-
szer, amely keretein beliil a piac mikodik, és amelyet piaci mikrostruktaranak
nevezhetiink. A kiilonb6z6 piacok természetesen nem egyeznek meg a legaprobb
részletekig a mikrostruktiurajukban, azonban a legtébb értéktézsde a tiszta ajan-

lati konyves piac némileg személyre szabott valtozatat hasznalja.

Ajanlati konyves piac

Egy korabbi kutatasban foglalkoztunk a piaci mikrostruktarakkal (1. Havran et
al. (2011)), jelen dolgozat szempontjabol az alabbiakat érdemes kiemelni a téma-
korbdl.

Technikai jellemzés

Ajanlati konyves piacon (limit order market) a szerepl6k megbizésai az ajanlati

konyvbe futnak be, feldolgozasuk ezen keresztiil torténik. A megbizésoknak két

16
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alaptipusat kiilonboztetjik meg:

1. Limit aras megbizas vagy limit ajanlat (limit order). A limit ajanlatok a
kényvben varakoznak arra, hogy teljesiiljenek, vagy torl6djenek. Négy fon-
tos informaciot tartalmaznak: egy arat, egy mennyiséget, egy elGjelet (vétel
vagy eladés), és a beadas pontos idépontjat. Opciondlisan tartalmazhatnak
lejarati idGpontot is, aminek elérésekor a torlésiik automatikus, nem kell
a beaddnak kiilon kezdeményeznie. Az elGjeliiktdl fliggGen keriilnek be a
kényv bid (vételi limit ajanlatok) vagy ask (eladasi limit ajanlatok) olda-
lara. A limit ajanlatokra, illetve az azokat beado szereplGkre tekinthetiink

gy, mint a piaci likviditas biztositéira (liquidity provider).

2. Piaci aras megbizas vagy piaci ajanlat (market order). A piaci ajanlatok
csak egy mennyiséget és egy elGjelet hataroznak meg. A beadas pillanataban
azonnal teljesitésre keriilnek, azéltal, hogy Gsszeparositjak ket a varakozo,
ellentétes elGjeli limit ajanlatokkal. A piaci ajanlatokat, illetve azok beadoit
a likviditas felhasznaloinak (liquidity taker) tekinthetjiik.

Minden egyes tranzakcié tehat limit és piaci ajanlatok parositasaval sziiletik. A
parositasi mechanizmus tébbféle lehet, de abban mindegyik megegyezik, hogy a
limit ajanlatokat elsGsorban ar szerint rendezi sorba, és a piaci ajanlat szamaéara
automatikusan a legkedvezébb limit ajanlato(ka)t valasztja ki. Eltérés abban
lehet, hogy az azonos &ron lévé limit ajanlatokbo6l milyen sorrend szerint valaszt.
A leggyakoribb a FIFO (First-In-First-Out) parositasi mechanizmus, amely esetén

els6bbséget élvez a régebb 6ta varakozo limit ajanlat.

Bid-ask spread

A bid és ask ar sosem egyezik pontosan meg, a kiilénbségiiket bid-ask spread-
nek nevezik. A spread létezése miatt ajanlati konyves piacon nem alakulhat ki
egyetlen piactisztitd ar, amin barki vehet vagy eladhat. Aktualis arnak azt szokas
tekinteni, amin a legutols6 tranzakcié végbement.

Parlour és Seppi (2008) észrevétele szerint a likviditast biztosito szerepldk,
miutan 6k ex-ante specifikdljak az ajanlat parameétereit, informacios hatranyban
vannak a likviditast felhasznal6 szereplGkkel szemben, akiknek az ajanlata azonnal
teljesiil. Ezt az egyének korlatozott informacio feldolgozo képességével magyaraz-

zak. Azt ugyan nincs okunk feltételezni, hogy a limit ajanlatot beadok informécio
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feldolgozo képessége gyengébb lenne a piaci ajanlatot beadokénal, ugyanakkor a
limitet bead6 szereplével szemben az Osszes tobbi potencialis piaci ajanlatot ado
szereplé megjelenik, és 6k egyiittesen t6bb informéacioval rendelkezhetnek (méar
csak azért is, mert frissebb informéaci6 birtokaban vannak), és vélhetGen tobbet is
tudnak feldolgozni, mint barmelyik egyedi szerepld.

Ez az informacios hatrany két kedvezétlen hatassal is fenyeget a likviditas biz-
tositokra nézve. Az egyik, hogy egy 1j beérkez6 informéacio hatasara a limit ajanlat
sokkal kedvezGtlenebbé valik a beaddja szamara, de még miel6tt torolhetné, lecsap
r4 egy informalt piaci ajanlat. Erre a jelenségre az angol nevén szoktak hivatkozni
(picking-off risk), fordithatjuk pl. learatasi kockazatnak. Az emlitett informécios
hatrany masik lehetséges koltsége a teljesiilés bizonytalansagabol adodik, amit in-
terpretadlhatunk a pénz idGértékeként is. Ugyanis nem tudni, hogy mikor teljesiil
az ajanlat, s6t, azt sem, hogy teljesiil-e egyaltalan (a piac konnyen elmozdulhat
olyan irdnyba, hogy a limit ajanlatnak gyakorlatilag semmi esélye sorra keriilni).

Ezen informécios hatrany egy lehetséges magyarazattal szolgal a bid-ask spread
jelenségére: ez a likviditas biztositok jutalma a piac szaméra nyujtott szolgdlta-

tasukeért.

2.2. Likviditas

A likviditéas széles korben hasznalatos pénziigyi fogalom, a pontos jelentése azon-
ban némileg valtozhat a konkrét felhasznélas fiiggvényében. Az aldbbi attekintés
egy olyan korabbi kutatas felhasznélasaval késziilt, melyben magam is részt vet-
tem (Berlinger et al. (2011)).

Brunnermeier és Pedersen (2008) megkiilonboztet finanszirozasi (funding) és
piaci (market) likviditast. Ugy tekint a befektetdre, mint egy mérleggel rendelkezd
vallalatra, és a mérleg mindkét oldalara definidlja a likviditast. Ilyen szohasznalat
mellett a finanszirozési likviditas a finanszirozas (pénz szerzés) kinnyidségét méri,
ami a forras oldal likviditasa. A piaci likviditas ezzel szemben az eszkoz oldal
likviditasa, azt méri, hogy az eszkozokkel milyen kénnyii kereskedni. A ketts ko-
z0Ott természetesen szoros kapcsolat van, hiszen egyrészt, ha likvidek az eszkozok,
kénnyebb az eladasukbol pénzhez jutni, masrészt viszont olyan szerepld képes pi-
aci likviditast biztositani egy adott eszkdzben, amelynek megfelel finanszirozas

all a rendelkezésére.



FEJEZET 2. A KUTATAS ELHELYEZESE 19

Jelen dolgozat szempontjabol természetesen a piaci likviditds a fontosabb,

mely énmagaban is tobb értelmezési lehetGséget kinal.

1. Piacképesség: egy likvid eszkdz minimalis veszteség mellett gyorsan pénzre
valthato. Fontos a minimadlis veszteség kitétel, hiszen megfelelGen alacsony

ar mellett a legtobb eszkoz viszonylag gyorsan eladhato.

2. Bouchaud et al (2008) megkozelitése szerint a piaci likviditas azt méri, hogy
az ar mennyire mozdul el egy fix méretd kotés eredményeképpen. Likvid
piacon azok a kotések, melyek nem szokatlanul nagyok, csak kicsit, vagy

egyaltalan nem mozditjak el az eszkoz arat.

3. Tekinthetiink a piaci likviditasra ugy is, mint a kotések gyakorisiga. Ez
alapjan az adott id6 alatt tobb kotést produkald piac likvidebbnek tekint-
hetd.

Mindharom értelmezésben kozos, hogy az eszkozt (annak piacéat) akkor tekinti
likvidnek, ha az konnyen kereskedhets. De pontosan mit neveziink kénnytinek?

Alapvet&en két aspektusra gondolunk ilyenkor.

e Id6. Minél rovidebb a véarakozasi id6 az ajanlat beadasa és (minimaélis

veszteseggel torténd) teljesiilése kozott, annal likvidebb az eszkoz.

e Arhatas. Minél nagyobb volumennel tudunk adott idS alatt kereskedni
anélkiil, hogy elmozditanank az arat, vagy masként: minél kevésbé mozditja

el az &rat egy adott volument kotés, annal magasabb a likviditas.

Ez utobbi szemléletet tovabb finomitva, ha egy piaci szerepl6 ligyletet kivan kotni,

harom dimenzié mentén kell gondolkoznia, melyek az aldbbiak:
e (): a megkotni kivant ligylet mérete (volumene),
e T a maximalis id&tav, ami alatt a teljes iigyletet le kell bonyolitani,
o (' rogzitett @) és T mellett az esetleges arhatas okozta veszteség.

Ilyen megkozelitésben a piaci likviditéast a fenti valtozok kozotti atvaltason (trade-
off) keresztiil is megadhatjuk. Képletszert Osszefiiggések nélkiil végiggondolva,
egy-egy valtozot rogzitve megallapithatjuk a masik ketté kapcsolatanak az ira-

nyat, melyet az 1. abra érzékeltet. Példaként az 1/b. abra azt mutatja, hogy
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af ch ch
T 7 a
a) b) c)

1. abra. Atvaltas a likviditas harom dimenzioja kozott
Rogzitett a) arhatas, b) volumen, és ¢) idGtav esetén.
Forras: Berlinger et al. (2011) modositott valtozata

rogzitett volumen mellett minél tovabb tudunk varni, annal alacsonyabb arelmoz-
dit6 hatasra szamithatunk. (Fontos megjegyezni, hogy az abra csak illusztracio,
ezért a sugallt konvexitasi/konkavitéasi tulajdonsagokat mindharom esetben kiilon

bizonyitani kellene.)

2.3. Arhatas

Az arhatésrol mint a sziikds piaci likviditas kovetkezményérsl fentebb mar esett
sz6, de jelentGsége miatt érdmes kiilon is kiemelni. Ajanlati konyves piacokon
csak piaci ajanlat beadéasa okozhat elmozdulast az drban, melyet az arhatas fiigg-
vényekkel irhatunk le. Meg szokas kiilonboztetni modellezési szempontbol érdekes
virtualis arhatas fiiggvényt, és gyakorlati jelentGséggel bird empirikus (valos) ér-
hatas fiiggvényt. (Bouchaud et al (2008))

A virtualis drhatas fiiggvény az alabbi altalanos alakot 6lti:
S(v) = Av (1)

ahol A konstans, v pedig a volumen. Ez a megkdozelités egy v méreti piaci ajanlat
beadasanak varhato arelmozdito hatasat mutatja, azzal a feltevéssel, hogy statikus
az ajanlati kdnyv, tehat mas szerepl6k nem lépnek, amig a tranzakci6 teljesen le
nem zarul. A rugalmassag érdekében meg szokas engedni az aszimmetriat is, mely
esetben vételi és eladasi ajanlat esetén mas A paraméterrel szamolhatunk.

Az empirikus arhatas fliggvényt, mely ex-post megfigyelhetd a piacon, gyak-
ran formalizaljak az alabbi alakban (a virtualis arhatas fiiggvény esetén emlitett

aszimmetriat itt is célszerid lenne beépiteni A és 1 tekintetében, de a tomorség
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érdekében ezt itt is elhagyom):
S.(v) = Av? (2)

ahol a 1) paraméter tipikus értéke 0,3-0,4 koriili (Bouchaud et al (2008)), a fiigg-
vény tehat konkéiv, vagyis a nagyobb ajanlatok relative kisebb elmozdulast okoz-

nak. Alapvet&en két Gsszetevs hatarozza meg az értékét:
1. kiilonb6z6 volumenek esetén varhatd arvaltozas,
2. annak a valosziniisége, hogy az ar egyaltalan megvaltozik.

Formélisan megfogalmazva:
Se(v) = Pr(+ | v) - E[r | v] (3)

ahol Pr(+) annak a valoszintisége (konkav eloszlas fliggvényként értelmezhetd),

hogy nullatél kiillonbéz6 r mértékben elmozdul az ar.

2.4. Optimalis kereskedési stratégiak

Mivel a likviditas egy piacon sem végtelen, mindig létezik egy olyan minimalis
ajanlat méret, ami felett mar drhatasra kell szamitani. Ezt a tényt a piaci sze-
repl6k nem hagyhatjak, és a gyakorlatban nem is hagyjak figyelmen kiviil. Ennek
oka, hogy jelentGs megtakaritasra tehetnek szert vétel esetén, és jelentGs veszteség-
t6l eshetnek el eladas esetén, ha a kereskedési stratégidjukban figyelembe veszik
az ajanlatuk arelmozdité hatésat, ami minden esetben az ajanlat beaddja ellen
irdnyul.

A fejezetben bevezetett jeloléseket hasznéalva Berlinger et al. (2011) alapjan a
kovetkezd modon ragadhatjuk meg ezt a problémat.

Az 1. abran szemléltetett atvaltasokat inputként hasznélva megadhato egy
Q, T és C valtozokat felhasznalo f(Q,T,C) = 0 feliilet, amibdl a piaci szerepld
kivalaszthat egy megvalositandd pontot. Ez a feliras preferenciaktol fliggetlen
kereskedési szcenériokat jelol, melyekbdl a piaci szereplé megkeresheti az egyéni
U = ¢g(Q,T,C) hasznossagi fiiggvénye segitségével a szamara legkedvezGbbet.
Ezek alapjan az alabbi feladatot kell megoldania:
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2. 4bra. A klasszikus ajanlat feldarabolasi probléma
Forras: Havran et al. (2011)

U=g(Q,T,C)— ax n

Q. T.C)=0

Az optimélis kereskedési stratégia ezen elméleti modell segitségével tgy vizsgél-
hato, hogy kiilon modellezziik a piaci likviditas kérdését (amit az f(Q,T,C) =0
feliilet ir le) az egyéni viselkedést eredményezs preferencidk kérdésétdl (amit az
U =g(Q,T,C) hasznossagi fiiggvény ragad meg).

Szemléltetésként tegyiik fel, hogy a piaci szerepls szamara kiils adottsag a Q
volumen, és igy kell dontenie C és T értékérdl (ez a helyzet konnyen elGallhat,
kiillonosen brokerek vagy alapkezelsk munkéja soran). Ebben az esetben a (4)

feladat az alabbi formara egyszertisodik:

U=g(Q,T,C)— max
fQ,T,0)=0

Ezen korlatozott eset egy lehetséges reprezentéiciojat lathatjuk a 2. abran, me-

(5)

lyet a klasszikus ajanlat feldarabolési (order splitting) problémanak tekinthetiink.

2.5. Kereskedési stratégiak a gyakorlatban

A fentebb bemutatott elméleti modell jol megragadja a piaci szereplék probléma-
jat, azonban az U hasznossag fiiggvényt, az f(Q,T,C) feliiletet, valamint az 1.

abran illusztralt osszefliggéseket konkrét forméra hozni komoly kihivast jelenthet.
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Egy (z6mében magyarorszagi székhelyti) piaci szereplGkkel folytatott interju
sorozatban (Sztics és Varadi (2014)) tobbek kozott azt is vizsgaltuk, hogy a fen-
tiekbdl mi az, amit valoban figyelembe vesznek a piaci szerepldk, és ez alapjan
melyek azok a kereskedési stratagidk, amelyeket a gyakorlatban alkalmaznak.

AlapvetGen az (5) probléméara kell leggyakrabban valamilyen vélaszt adniuk,

------

el kell donteniiik, hogy milyen megbizas tipust valasztanak.

Megbizas tipusok

A legtobb piaci szerepld kihasznalja az adott piaci mikrostruktara adta lehet&sé-
geket, ennek ellenére megfigyelhet§ néhany jellegzetesség a kiilonbo6z6 tipust piaci

szereplSk tekintetében.

Brokerek

A brokerek gyakran kapnak olyan megbizast, amely a napi kereskedett volumen
fels6 hatarat hatarozza meg. Ezt altalaban a teljes piac ardnyaban szoktak meg-
adni. Egy 1/3-0s megbizas esetén példaul az a feladat, hogy minden piaci tranzak-
ciora egy ujabbal reagéljon a broker, melynek volumene a megfigyelt tranzakcio
fele. Az ilyen tipusi megbizas konnyen extrém arakhoz vezethez, ha egyszerre
tobb (példankban legalabb harom) jelenik meg az adott napon. Az ilyen esetek
elkeriilése érdekében az ardny mellett egy arat is meg szoktak hatarozni, amit ha
elér a piac, a kotéseket fel kell fiiggeszteni, ezaltal elkeriilve, hogy nagyon kedve-
zGtlen tranzakciok kottessenek. Az ilyen tipust megbizasok viszonylag illikvidebb
piacokon és OTC (over-the-counter, vagyis t6zsdén kiviili) piacokon gyakoribbak.

Ezzel szemben likvidebb piacokon gyakori a VWAP (Volume Weighted Average
Price, azaz volumennel silyozott atlagar) meghizéas, ami azt kéri a brokertdl, hogy
adott iddszak alatt a piacon érvényes VWAP-ot érje el. A megadott idGszak lehet
példaul 10h és 12h kozott, vagy gyakran a meghizastol a nap végéig. Az ilyen
megbizast altalaban VWAP + x bazispontért vallaljak el, tehat az tigyfél fix arat
fizet, a broker pedig sajat eredményességétsl fliggben akar x bazispontnal tobbet

is kereshet.



FEJEZET 2. A KUTATAS ELHELYEZESE 24

Alapkezel&k

A fenti két meghizas tipust az alapkezelk is hasznaljak, azonban van még néhény
mésik, ami a brokerekre kevésbé jellemzs.

Az egyik ilyen a stop-loss megbizas, amely inaktiv mindaddig, amig a megadott
arat el nem éri a piac, viszont ha ez megtorténik, azonnal zarja a poziciot.

A maésik a market-on-close megbizéas, amely piaci ajanlatot jelent a napi zaras
el6tti pillanatban, vagyis gyakorlatilag napi zaréaron. Tobbféle motivacié is allhat
egy ilyen megbizds mogott. KEgyrészt lehet a zardarra vonatkozé manipulativ
célja, mésrészt viszont a benchmark kovets alapok ezéaltal tudjak legegyszertibben
biztositani, hogy az aznap beérkezett t6ke kovetési hiba (tracking error) nélkiil
keriiljon be az alapba (ugyanis altalaban zaroaron értékelik az ilyen alapokat).

A harmadik a jéghegy (iceberg) meghizas, amely akkor érdekes, ha olyan nagy
a kereskedési igény, hogy azt mar érdemes elrejteni a piac tobbi szereplGje elél. Ha
az alapkezel§ példaul nagy mennyiséghen szeretne véasarolni, jéghegy megbizast
adhat, ilyenkor a bid oldalon (limit aras vételi ajanlat) csak a volumen egy kisebb
része jelenik meg. Ha ezt elviszik, egy kovetkezs rész keriil a helyére. Ha nagy
az eladoi érdeklddés, és kiiiriil a legjobb arszint, az algoritmus régton betesz egy
bidet a kovetkezd arszintre. Ha pedig nagy volumen talalhaté az ask oldalon, az
algoritmus felnyil érte piaci ajanlattal.

A negyedik a blokk megbizas, amelyet t6zsdén kiviil kétnek. Ha az alapkeze-
l6nek nagy a kereskedési igénye, és nem szeretné jelent&sen elmozditani az arat,
ugyanakkor siirgés az iigylet, megprobélhat a t6zsdén kiviil taldlni valakit, aki
éppen ellentétes iigyletben érdekelt. Ha ez sikeriil, megegyeznek az arrol és a

mennyiségrol.

Id6zités és egyéb kérdések
Broékerek

Az egyik lehetséges stratégia a piac napi életciklusat koveti, ahol a kereskedett
volumen napi eloszlasanak megfelel§en osztjak el a sajat tranzakcioikat is. Ez
a megkozelités illikvid piacokon népszertibb, ahol kevesebb korrekciés lehet&ség
marad arra az esetre, ha a broker varakozasatol eltéréen alakul a piac.
Likvidebb piacon a broker szamara kevesebb kockézattal jar, ha megprobal

eltérni a piaci aranytol a sajat varakozasai tiikrében. Ennek egyik valtozata, ha
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nagy volumennel inditja a napot. Ilyenkor, ha sikeriil megverni a piacot, akkor az
akar jelentds mértéki is lehet, ha mégsem, akkor pedig rendelkezésre all a teljes
nap, hogy megprobaljon visszatalalni a VWAP-hoz.

A kereskedett volumen napon beliili U alakja hangsilyos jelenség (kiilonosen
részvénypiacon), amit figyelembe kell venni a kereskedés soran is. Az U alak arra
a megfigyelésre utal, hogy a volumen magas nyitas utan, nap koézepén leesik, majd
zaras el6tt ismét megugrik. Némelyek ezt az emberek életritmuséval magyarazzak:
az 0j informéaciora kereskedéssel reagalnak a nap elején, intézik az egyéb feladata-
ikat nap kozben, majd nap végén zarjak a poziciokat. Természetesen, ha lényeges
informéciora deriil fény nap kozben, az modosithat ezen, illetve mas magyarazatok
is elképzelhetGek. Példaul, ha valaki nagy meghizast darabol, nem egyenletesen
teszi ezt a nap folyaman, hanem néhany nagyobb szeletet betesz a piacra nyi-
taskor, aztan var, hogy avuljon el az az informéacio, hogy valaki adagol (ugyanis
azt ki lehet hasznalni az adagold karara), majd nap végén tjabb nagy szelettel
kereskedik. Végiil bizonyos piacokon (pl. Térokorszag) ebédidGben hivatalosan is
sziinetel a kereskedés.

To6bb lehetséges stratégia is van a mar emlitett VWAP elérésére (vagy meg-
verésére), de a teljes volumen egyszeri piaci megbizasként valo beadéasa altalaban
nincs koztitk. Altalanossagban a limit aras megbizas olcsobb, de az tigyfél nem
mindig tudja megvarni, hogy ezek teljes mértékben teljesiiljenek. Ilyenkor a bro-
ker limit aras megbizassal indit, és amikor mar kezd kifutni az idébdl, atvalt piaci
megbizasra, hogy lezarja az tigyletet. A tapasztalat szerint ez a stratégia kb. a
spread felébe keriil.

Kellgen likvid piacokon az optimalis kereskedési stratégia kialakitasara felhasz-
nalhatoak az arhatés fiiggvények. Az algoritmusnak azonban érdemes figyelembe
vennie a tobbi szerepl6 reakcidjat is, hiszen azok észrevehetik az adagolast, és ezt
kihasznélhatjak, amint arrél mar esett sz6. Az algoritmusnak ezért torekednie
kell arra is, hogy ne legyen kénnyen felismerhet6.

[likvid piacokon a kereskedés konnyen egy poker jatszméahoz valhat hasonlova,
ahol ergsen korlatozott szamu szereplG van egyszerre jelen. Ilyenkor a brokernek
(vagy gyakrabban a sajat szamlara kereskedd spekulédnsnak) informacios elénye
lehet, és ezt kihasznalhatja. Ugyanakkor fontos, hogy sajat stratégiajat leplezze,
a tobbiekét pedig megprobélja kitalalni, hiszen az alacsony résztveviGszam miatt
ezen mulhat a siker. Erdsen illikvid piacokon ezért akar csak amiatt is beadhat-

nak bizonyos ajanlatokat, hogy megtévesszék a tobbi szerepl6t. Amint korabban
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emlitettem, részben ez is magyarazat lehet a napon beliili U alakra.
Az id6tav és a hatékonysag Osszefiiggését az egyik megkérdezett az alabbi

modon fogalmazta meg:

., Minél stirtibben kereskedik valaki, annal inkadbb elGtérbe keriil a mate-
matika és a statisztika. Emiatt az idéskala nagyon fontos. Aki példaul
egy méasodperces id6kozonként kereskedik, azt a hatékonytalansagot
hasznalja ki, amit az kdvet el, aki mondjuk csak egy napos id6kozon-
ként kot tigyletet. Az viszont annak a hibajat hasznalja ki, amit az ko-
vet el, aki egy honapos id6kozonként kereskedik, stb. Minél hosszabb

az id6tav, annal inkdbb a fundamentéalis elemzés keriil elGtérbe.”

Alapkezel&k

A technikai alapon miik6dé alapkezel6k gyakran azaltal kezelik a likviditasi koc-
kézatot, hogy a leglikvidebb eszkozdkben kereskednek. Ezaltal dltalaban nem kell
az arhatés miatt aggoédniuk a megbizasaik teljes piaci volumenhez val6 alacsony
aranya miatt. A sajat ajanlat méretiikhoz képest illikvid piacokon jellemzGen a
limit dras ajénlatokat preferaljak.

A fundamentalis alapon mikodd alapkezelk gyakran valasztanak illikvidebb
piacokat, ahol nagyobb a potencialis félrearazas mértéke. Ilyen piacokon nem
szokatlan az olyan kereskedési terv, amely jelent&sen elmozditand az arat, ha
egyben zaditandk a piacra. Erre egy bevett megoldés, hogy akkora darabokra
osztjak fel a meghizast, amekkora egyébként jellemz§ a piacon, ezaltal probalva
elrejteni a nagy kereskedési igényiiket. Hajlandb6ak akar hetekig gyijtogetni egy-
egy papirt, ha csak igy tudjik elkeriilni, hogy az arat jelentGsen elmozditsak.
Ugyanakkor arra is torekszenek, hogy feleslegesen ne ijesszék meg (vagy vezessék
félre) a piacot nagy tranzakciokkal. A mar emlitett blokk iigyletet is hasznaljék,
illetve olyan algoritmust, amely folyamatosan a legjobb aron tartja az ajanlatukat
cap”-ben (alacsony kapitalizacioju cég részvénye) hirtelen megjelenik egy nagy
volumend limit aras ajanlat, az altalaban azt jelenti, hogy valakinek elfogyott a
tiirelme, és berakta a maradékot egyben, amit emiatt érdemes elvinni, mert nem
valészint, hogy lesz folytatasa.

A benchmark kovets alapkezelSknek is sziiksége lehet a megbizasok feldara-

bolasara, ha adott napon nagy mennyiségii pénz érkezik be. Ilyenkor eléfordul,
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hogy az alapkezel6 tapasztalata alapjan tgymond ad hoc darabolnak, vagy ra-
bizzék a brokere ezt a feladatot. Utobbi esetben a VWAP-pal megelégszenek,
de gyakran ennél jobbat sikeriil elérni. Maskor a kereskedési platformjuk altal
felajanlott modszerrel darabolnak, amely adott (pl széz darabos) csomagokban
adja be kiilonb6z6 piacokra a megbizasokat. Végiil elg szokott fordulni, hogy
bizonyos okokbdl siirgésen ki kell igazitani a portfolio Gsszetételét, és nincs id6
megvarni, hogy teljesiiljenek a limit aras meghizasok, ilyenkor a piaci ajanlatot

kell valasztaniuk. Egyikiik humorosan hozzatette:

,Meg egyébként sem akarunk estig bent maradni, arra varva, hogy az

USA [piaca] bezarjon.”

2.6. VWAP kereskedés

Ha eltekintiink attol, hogy a befektetési dontések meghozatalahoz valamilyen el-
képzelést érdemes kialakitani az ar varhato6 alakulasarol (melyre kiilonboz6 iskolak
épiilnek, pl. technikai és fundamentalis elemzdk), és ezzel nem foglalkozva exp-
licit m6don adottnak vessziik a kereskedési igényt, a fenti elméleti és gyakorlati
kereskedési stratégidk megfelel§ végrehajtasdhoz még igy is tovabbi informécio
sziikséges.

Ez az informéci6 alapvet&en a piaci likviditas helyzetérdl és varhato alakula-
sarol szol, amely tobb mddon is testet Olthet, nem csak a fent emlitett kiilonb6z6
arhatés fiiggvények, de szamos egyéb likviditasi mérészam forméjaban is (1. Szics
és Varadi (2014)), melyek bemutatésa meghaladja e dolgozat kereteit. Kiemel-
ten a napon beliil el6rejelzett forgalom is fontos input lehet a legtobb stratégia
szamara, amely sok mérdszamhoz valamilyen moédon kapcsolhato is.

Berkowitz et al. (1988) megmutatja, hogy egy passziv kereskedd (passive tra-
der) optimalis teljesitményének értékelésére az altaluk bevezetett VWAP egy meg-
felels benchmarkot jelent (6k napi VWAP-ot javasoltak, azota szokas rovidebb id6-
szakra is értelmezni). Eppen emiatt a VWAP kereskedés, melyrsl (pontosabban
a VWAP megbizasrol, amely az iigyfél szempontjabol kizeliti meg a jelenséget)
kordbban méar esett sz0, nagy népszeriiségnek orvend a kereskedék korében. Bi-
alkowski et al. (2008) szerint manapsag az intézmeényi befektetk kereskedésének
kb. fele VWAP kereskedésben nyilvanul meg, tehat valoban elterjedt stratégiarol

van szo.
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Brownlees et al. (2011) definicidja szerint a VWAP kereskedés az a folya-
mat, melynek keretében egy nagyobb megbizast kisebb darabokra osztanak fel,
mely megbizas darabokat a nap folyaméan kiilonb6z6 arakon teljesitik oly modon,
hogy az atlagos ar lehet6leg minél kozelebb essen a VWAP-hoz. A stratégia az
egyszertisége mellett tovabbi elényokkel is jar, hiszen a viszonylag tiirelmesebb
befektet6k némi idébeli kockazatot vallalva jelentGsen novelhetik az ligyletkotés
nyereségességét az drhatas elkeriilésén keresztiil.

A forgalom elérejelzés szempontjabol a VWAP kereskedés azért bir kiemelt
jelentGséggel, mert ez az a stratégia, amely pusztan a forgalom elGrejelzésre ha-
gyatkozva tokéletesen végrehajthatd, semmilyen més inputra (pl. az aralakulés
vagy az ajanlati konyv modellezésére) nincsen sziikség. Tokéletes forgalom elGre-
jelzés esetén a VWARP is teljes pontossaggal elérhetd.

A fenti, elsére talan meglepd allitas minden piaci szereplére érvényes, a piachoz
viszonyitva kicsikre és nagyokra is. Annyi finomitas ftizhets az allitashoz, hogy ha
egy szerepl6 képes a napi forgalomhoz mérhets méretii tranzakciot bonyolitani, ak-
kor gyakorlatilag maga képes alakitani a VWAP-ot. Egy ekkora szereplének még
a forgalom elérejelzésre mint egyetlen inputra sincsen igazan sziiksége a VWAP
kereskedéshez, a szerepl6k donts tébbsége azonban nem esik ebbe a kategoridba.

Megbizhat6 napi forgalom elérejelzés birtokaban tehét egy (a piacnal lényege-
sen kisebb) kereskeddnek nincs més dolga, mint a sajat megbizas méretét ugyan-
olyan ardnyban felosztani a nap folyaman, mint amilyen eloszlasra a teljes piac
forgalmaval kapcsolatban szamit. Ebben az esetben az aralakulastol teljesen fiig-
getleniil nap végére éppen a piaci VWARP lesz a sajat tranzakciéinak volumennel
stlyozott atlagos ara (persze feltéve, hogy a varakozasa tokéletesen megvalosult).

Ennek illusztralasara alljon itt az alabbi, Bialkowski et al. (2008, pp. 3) &ltal
hozott révid példa.

WVegyiink egy olyan egyszert pénziigyi piacot, amelyen napjiban
csak harom alkalommal lehet tranzakcié. A nap végén azt latjuk, hogy
5000 részvénnyel kereskedtek. Az elsé idGpontban 2500 darabbal 100-
as aron, a masodik id6pontban 1000 darabbal 101-es aron, a harmadik

id6pontban pedig 1500 darabbal 102-es dron. A napi VWAP ekkor:

100-2500+101-1000+102-1500 __
110 = 100, 8.

Tegyiik fel, hogy az Y kereskedének a napi volumen

1 s,
00 részének

megfelel6 volumenben kellett kétnie aznap, és tudta elére, hogy a vo-
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Optimalis kereskedési

stratégiak
jaci . \% \ a
Piaci || Likviditas |—»| Arhatas i VIWAP L, Jolumen napon

mikrostruktira kereskedés beliili elérejelzése
Kereskedési strategiak

a gyakorlatban

3. abra. A volumen napon beliili el6rejelzésének relevancidja
Forras: Sajat szerkesztés

lumen eloszlasa 2500 (50%), 1000 (20%) és 1500 (30%) lesz.
Ha feltessziik, hogy a kereskedésének nincsen arhatésa, akkor egy-
szertien rendre 25, 10 és 15 darabbal kell kereskednie. Ekkor az altala

elért atlagos ar: 1002HILA0HI02I0 — 1()0, 8, ami megegyezik a VWAP-

pal.
Most tegyiik fel, hogy nem tud arhatas nélkiil kereskedni, és az &

tevékenysége nyoman 101-re, 101,5-re és 103-ra valtozik az ar. Ekkor

101-25+101,5-104+103-15
50

VWAP-nél, ami akkor all el§, ha § nem 1ép piacra. Ugyanakkor a

a sajat atlagara: = 101, 7, ami magasabb annal a

VWAP-ot ex-post szamoljék, és minden tranzakcié benne van, még-

hozza a megfigyelt drakon értékelve. Vagyis a VWAP ebben az esetben

101-2500+101,5-1000+103-1500
5000

mellett is sikeriilt elérnie a VWAP-ot.”

a kovetkezo: = 101,7, vagyis Y-nak &rhatas

Ezek a szamitasok azt feltételezik, hogy az elérejelzett volumenben az Y kereskedd
sajat tranzakci6ja is benne van, de ha a sajatja nem lenne benne, megfelelGen

modositva a szdmitast természetesen ugyanerre az eredményre jutnank.

2.7. Attekintés

A fejezet a relevans fogalmak sorra vételén keresztiil attekintette a forgalom napon
beliili el6rejelzésének elhelyezkedését és jelentGségét az elméletben és a gyakorlat-
ban. A gondolatmenet vazat a 3. abra is szemlélteti.

Alapvet&en a forgalom eldrejelzésének kérdése szervezett piacokon meriil fel,
vagyis t6zsdéken, melyeknek a szabélyrendszere (mikrostrukturaja) meghatarozza
a piac jellegzetességeit és a szerepl6k viselkedését is. Minden piacon fontos kérdés a

(piaci) likviditas, melynek jelenléte kdnnyen kereskedhets termékeket eredményez,
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hidnya esetén azonban a tranzakciokhoz arhatéas kapcsolodik, amely kedvezGtleniil
hat a megbizasok beadoira.

Miutan a likviditas soha nem lehet végtelen, azaz barmely piacon meghaté-
rozhato egy olyan tranzakcié meéret, amely felett méar arhatasra kell szamitani,
ezért a szerepl6knek érdemes a kereskedési stratégidikban a likviditasi szempon-
tot is figyelembe venni. Ezt a feladatot megragadhatjuk az elmélet eszkozeivel,
és formalizalhatjuk optimalizalési feladatként, amely segit a probléma jobb meg-
értésében (természetesen az itt bemutatottaknal sokkal Gsszetettebb modellek is
épithetdek, melyek t6bb szempontot képesek megvilagitani). A piaci szereplSknek
ugyanezt a problémat a gyakorlatban is kezelniiik kell, tehat olyan stratégiakra
van sziikségiik, melyek inputja altalanossagoktdl mentes, és az akcidterv is lebont-
hato megbizasokra.

A gyakorlat sokféle valasza koziil az egyik népszerti a VWAP kereskedés, mely
a VWAP j6 benchmark szerepe miatt igen elterjedt stratégia (az intézményi tranz-
akciok kb. fele ilyen indittatési, de nem csak az intézményi befektetSk kedvelik).
A dolgozat szempontjabol az adja a jelentGségét, hogy habar a volumen elérejel-
zés a legkiilonboz&bb stratégidknak fontos eleme lehet, a VWAP kereskedésnek
ez az egyetlen inputja (értelemszertien a kereskedési igény mellett), az el6rejel-
zés pontossaga éppen ezért donts jelentGségl ezen elterjedt stratégia sikeressége

szempontjabol.



3. fejezet

A forgalom el6rejelzés irodalma

A t6zsdei részvények arfolyama, hozama, és hozaménak szorasa (volatilitas) régota
a tudomanyos és gyakorlati élet szakemberei érdekl§désének a kézéppontjaban all.
Ennek megfelelGen a jellemzésiikkel, modellezésiikkel és el6rejelzésiikkel foglalkozo
szakirodalom is meglehetdsen kiterjedt.

A forgalom esetében ugyanez mar kevésbé mondhat6 el. A 3.1. pontban
foglalkozunk a forgalom lehetséges mérészamaival, jellemz6 tulajdonsagaival, sti-
lizalt tényeivel, amihez még viszonylag béségesen allt rendelkezésre forrds. A
modellezésnél viszont nagyon gyakran annyiban szamolnak csak a forgalommal,
amennyiben az hozzajarul mas valtozok, elsGsorban a hozam vagy a volatilitas el6-
rejelzéséhez. A 3.2 és 3.3.pontokban attekintjiik a szakirodalom azon (b&ségesnek

nem nevezhetd) részét, amely sajat jogon vizsgalja a forgalom eldrejelzését.

3.1. A volumen/forgalom jellemzése

Mivel a dolgozat {6 fogalmai a volumen és a forgalom, ebben a pontban attekintjiik

ezek kapcsolatat, fontosabb mérészamaikat és stilizalt tényeiket.

3.1.1. A kereskedési aktivitdis mérdszamai

Volumen alatt az adott id&szakban kereskedett részvény darabszamot értjiik, mig
a forgalom a volumen szazalékos valtozatat jelenti.

Ez alapjan egyedi részvényre az alabbi modon szémolhatunk (Darolles és Le

31
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Fol, 2003):
Vi
=" 6
TS0y (6)

ahol x a forgalom, V a volumen, T'SO pedig a teljes forgalomban 1év6 részvény

Lit

darabszam (Total Shares Outstanding). Az egyes részvényeket i = 1,2,... N
jeloli, a vizsgalt idGszak (pl. egy nap vagy fél ora) indexe pedig t.

Az adott ¢ idGszakra kiszdmolhatjuk a volumennel silyozott atlagos arat is
(Volume Weighted Average Price, VWAP):

Z-Pitn Vitn

n
Py = S (7)
n
ahol n az adott idGszak alatt létrejott tranzakciok indexe. Lathato, hogy (6)
esetén, ha darabszam helyett értékkel szamolnank, vagyis bévitenénk a tortet Py-
vel, az eredmény szamszertien és mértékegységében is valtozatlan maradna, emiatt
a forgalom egyedi részvény esetén értékben mérve is értelmezhetd.
Portfolio esetén kicsit més a helyzet. Ott pusztan a darabszdm alapjan sza-
molni félrevezets lenne, ugyanis ki kell sziirniink annak a hatasat, hogy az egyes
részvények értéke esetleg jelentGsen eltérd lehet. Ezért portfolio esetén a forgalom

szamitasa a VWAP figyelembe vételével célszeri, tehat érték alapon, vagyis az
alabbi modon (Darolles és Le Fol, 2003):

S PV
p_ _*
xzt Z-PthSOzt (8)

ahol a p index a portfoliora utal. Természetesen elképzelhets, hogy adott ¢ id6-

szakban nincsen minden részvényben kotés, ilyenkor a megfelel6 V-k értéke nulla.

Szamunkra a fenti definiciok lesznek hasznosak, ugyanakkor meg kell jegyezni,
hogy egyéb javaslatok is sziilettek a kereskedési aktivitas mérésére, melyeknek egy
rovid attekintése kovetkezik az aldbbiakban Lo és Wang (2009) alapjan, megtartva

a fenti jeloléseket.

1. Egyedi volumen. A fenti targyalasban hasznalt Vj;.
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’ # ‘ MérGszam ‘ Tanulmany ‘
Epps és Epps (1976), James és Edmister (1983)
1 Egyedi volumen Lamoureux és Lastrapes (1990, 1994)
Andersen (1996)
. Ying (1966), Gallant et al (1992)
2| Aggregdlt volumen Hiemstra és Jones (1994)
L James és Edmister (1983)
s Egyed értek Lakonishok és Vermaelen (1986)
4 Aggregalt érték -
5 | Relativ egyedi érték Tkac (1999)
Morse (1980), Lakonishok és Smidt (1986),
6 Egyedi forgalom Richardson et al (1986), Bamber (1986)
Stickel és Verrechia (1994), Hu (1997)
. Smidt (1990), LeBaron (1992),
7| Asgregalt forgalom Campbell et al (1993)
8 Kotések szama Conrad et al (1994)
9 Ker?skede’51 James és Edmister (1983)
napok szdma (évente)
1. tablazat. A kereskedési aktivitas lehetséges mérGszamai
Forrés: Lo és Wang (2009, pp. 4.)
2. Aggregalt volumen. A vizsgalt részvények egyedi volumenjeinek aggre-
galasaval kaphato:
> Vi (9)
3. Egyedi érték. Arral sulyozott volumen:
Vi, (10
4. Aggregalt érték. Arral sulyozott volumen, a vizsgalt részvényekre aggre-
galva:
> ViPu (11)
5. Relativ egyedi érték. Az egyedi érték osztva az aggregalt piaci értékkel:

Vie Py

: (12)
> Vit Pyt
=1
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ahol k a piacon 1év6 részvények szadma.
6. Egyedi forgalom. A fenti targyalasban hasznélt x;;.

7. Aggregalt forgalom. A vizsgalt részvények egyedi forgalmainak aggrega-
lasaként adodik:
Z%‘t (13)

8. Kotések szama. Az adott idGszakban létrejétt tranzakciok szdma.

9. Kereskedési napok szama. Eves viszonylatban szamolva.

Az 1. Gsszefoglalo tablazatban az egyes mutatokkal dolgozd szerzék szerepelnek.

3.1.2. Stilizalt tények

A stilizalt tény kifejezést a kozgazdasagtanban olyan empirikus jellegzetességekre
hasznaljak, amelyek olyannyira konzisztensen megfigyelhetéek (példaul eszkozok,
piacok, id6szakok széles skalajan), hogy mar tényként kezelik Gket. Altalanossa-
gukbol eredGen gyakran kvalitativ természettiek.” (Sewell, 2011 pp. 2.). Masként
ugy is fogalmazhatunk, hogy a stilizalt tények statisztikailag igazak, de ettsl még
eléfordulhatnak olyan adatok is, amelyeken nem figyelhetGek meg. Ebben a feje-

zetben a kereskedési volumen stilizalt tényeit tekintjiik at.

A volumen napon beliili U alakja

A volumen stilizalt tényei koziil leggyakrabban a napon beliili U alakot emelik ki,
melyet sokan megfigyeltek mar az NYSE-n, valamint kiilénb6z6 egyéb t6zsdéken
is (lasd 2. téblazat). Megfigyeléseik szerint a volumen kozvetleniil nyitas utan
és zaras el6tt lényegesen magasabb, mint a nap tobbi szakasziban, melynek oka
részben a magasabb atlagos tranzakcionkénti volumen, részben pedig a strtbb
kotések (Hmaied et al., 2006).

A hét napja hatas

A hét kiilonb6z6 napjain eltér a megfigyelhets atlagos volumen, vagyis hétfén a
legalacsonyabb, a hét kozepén pedig magasabb, mint pénteken (Jain és Joh (1988),
Foster és Viswanathan (1993), idézi Hmaied et al. (2006)). Ezt a jelenséget Lo és
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’ To6zsde ‘ Tanulmany ‘
Wood et al (1985), Harris (1986), Jain és Joh (1988)
NYSE MeclInish és Wood (1992), Brock és Kleidon (1992)
Foster és Viswanathan (1993)
Euroépa Biais et al (1995), Abhyankar et al (1997), Bildik (2001)
Azsia Choe és Shin (1993), Lee et al (2001), Ding és Lau (2001)
Afrika Hmaied et al. (2006)
Bszak-Amerika Meclnish és Wood (1990)
(egyeb)

2. tablazat. A volumen napon beliili U alakja kiilonb6z6 piacokon
Forras: Hmaied et al. (2006), Hussain (2011)

Wang (2009) is dokumentélja, de szerintiik nem jelentGs a napok kozotti eltérés.
Chordia et al. (2001, idézi Sewell (2011)) a keddi magas és pénteki alacsony
értéket emeli ki. Lakonishok és Maberly (1990, idézi Sewell (2011)) csak a hétfsi

alacsony értékrdl szamol be.

Hosszii memoria

c e,

leltetés novelésével hatvanyfiiggvény-szertien, tehat viszonylag lassan csokken az
autokorrelacd. Masként szolva az autokorrelacid6 magas késleltetésre is szignifi-
kans, ezaltal egy-egy sokk sokdig érezteti a hatésat (innen az elnevezés). Sewell
(2011) az alabbi eredményeket emeli ki.

Lobato és Velasco (2000) a Dow Jones Iparigi Atlag harminc részvényét ele-
mezve a kereskedési volumenben hosszt memoriat figyel meg. Hasonlé eredményre
jut Plerou et al. (2000), Gopikrishnan et al. (2000), Plerou et al. (2001), Lo és
Wang (2009), valamint Qiu et al. (2009) is. Eisler és Kertész (2007) szerint az

NYSE részvényeinél a tranzakcioknak nem csak a volumene, de a gyakorisiga is

A

Hatvanyszert eloszlas

Tobb forras is dokumentalja, hogy a kereskedési volumen eloszlasanak széle hat-
vanyszeriien esik, azaz a kiugro értékek is viszonylag gyakoriak (Plerou et al.
(2000), Gopikrishnan et al. (2000), Plerou et al. (2004), idézi Sewell (2011)).

Plerou et al. (2001) szerint aszimptotikusan hatvanyszeri az eloszlas széle.
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Egyéb

Lo és Wang (2009) az NYSE és AMEX piacok 1962-1996 kozotti forgalom adata-
inak vizsgalatabol tovabbi észrevételeket is tesz.

IdGsoros jellemzk indexek alapjan:

e A forgalom az atlagahoz képest kevésbé volatilis, mint a hozamok (relativ

szoréasa kisebb).

e Negyedévekre nézve stabilnak mondhaté a forgalom. A harmadik negyed-

évben a legalacsonyabb, de az eltérés nem jelentds.
Keresztmetszeti jellemzGk egyedi részvények alapjan.

e Harris és Gurel (1986) megfigyelése szerint egy részvény S&P 500 indexbe
valo bekeriilése azonnal noveli a forgalmét. Ennek részben oka lehet az index
arbitrazs (annak kihasznalasa, hogy az index futures ara és az alkotoelemek
spot arai kozott az elméltei 6sszefiiggés nem tokéletesen teljesiil), illetve az is,

hogy az indexben val6 részvétel széleskortibb tulajdonosi kort eredményez.

e A kisebb részvényeknek kisebb a forgalma (teh&t nem csak a volumene),
mint a nagyobb kapitalizacojiaknak, ami a mérethatékonysag miatt lehet,

vagyis, hogy a nagy alapok nem aprozzak el a kereskedést.

Nemnegativitas. Végiil emlitsiik meg a volumen nemnegativitasat is. Ez va-
lojaAban nem stilizalt, hanem valodi tény, ami a piac szempontjabol a volumen
természetébdl adodoan mindig teljesiil, és ezért érdemes szem elGtt tartani. A
piac helyett egy-egy piaci szereplG szempontjabdl vizsgalva a volument, bizonyos
alkalmazasokban szokas elGjeles volument definidlni, de ez csak egy kézenfekvd
Osszevonéasa két informécionak, ugyanis igy egy szamban tudjik megadni a vo-
lument, és azt, hogy vételi vagy eladéasi volt a szerepld szempontjabol az iigylet.
Erre a kényelmes Gsszevonasra azonban éppen a valodi volumen nemnegativitasa

miatt nyilik lehet&ség, jelen dolgozat szempontjabol pedig semmi elénye nincsen.

3.2. Naiv el6rejelz6 modszerek

Bevezetésként kovetkezzen néhany modszer, melyeknek egyszertiségiikb6l adodoan

kiilon cikket nem szenteltek. Ezeket a mddszereket a 3.3. fejezetben bemutatott
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modellek benchmarkként hasznéljak teljesitményiik értékelésekor, utalva ré, hogy
a gyakorlati életben el6fordulnak a volumen elérejelzésére énéalloan alkalmazva is.

Itt réviden kiemelem Gket az attekinthet&ség kedvéért.

El6z6 érték. A kovetkezs idGszak elGrejelzésének a legutébbi értéket tekinti,
vagyis: ¢;r1 = ;. Kaastra és Boyd (1995) hasznalja ezt benchmarkként arutézs-

dén havi adatokra.

Egyszerii atlag. A mintaatlagot tekinti el6rejelzésnek a kovetkezd idGszakra.

Lux és Kaizoji (2007) hasznalja értékt6zsdén napi adatokra.

U-moddszer. Rekeszekre (egyenld hosszisagn idGszakokra, pl. 15 perc) osztva
vizsgalva a napot, minden rekeszre a korabbi idGszak megfelels rekeszeinek atlagat

varja, ezaltal reprodukalva a napon beliili U alakot, vagyis:

L
. 1
Yi+1 = Z;ytﬂ—kl (14)

ahol L az atlagolashoz hasznalt megel6z6 napok szdma, k pedig az egy napban
16v6 rekeszek (megfigyelések) szama. Ezt a modszert hasznélja Bialkowski et al.
(2008) és Brownlees et al. (2011) értéktézsdén napon beliili adatokra.

3.3. Fejlettebb el6rejelz6 modszerek

Fejlettebb modszerekként hivatkozva tekintsiik at a fentieknél osszetettebb, pub-
likalt modelleket is.

3.3.1. Kaastra-Boyd

Cél és adatok. Az els6 altalam ismert munka, amely kizarolagosan a volu-
mennel foglalkozik Kaastra és Boyd (1995). A szerzk 1977-1993 kozotti havi
aggregaltsagi arutézsdei adatokbol (Winnipeg Commodity Exchange) készitenek
havi el6rejelzést a futures volumenre 9 honapra elére. A vizsgalt hat termék: arpa,

repce, len, zab, rozs és biiza 20 tonnés kontraktusai.
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Moédszertan. Az elGrejelzést a neuralis halok modszertananak segitségével ké-
szitik, és az atlagos négyzetes hiba gyoke (Root Mean Squared Error, RMSE)
illetve az atlagos abszolut szazalékos eltérés (Mean Absolute Percentage Error,
MAPE) hasznalataval értékelik. Benchmark el6rejelzésként két lehetdséget is fi-
gyelembe vesznek: egyrészt a legutobbi értéket (¢, = y;_1), mésrészt az ARIMA

modellbdl nyert el6rejelzést hasznaljak.

Eredmények. Az el6rejelzési eredményeik valtozoak. A hat termékbdl két eset-
ben a naiv elérejelzés (vagyis az el6z8 érték) jobbnak bizonyult a neuralis haloknal
kilenc honapos idétévra, és jobbnak minden esetben egy honaposra. Az ARIMA
modell inkdbb révidebb elérejelzésre mutatkozott hatékonynak. A neuralis halok
hosszabb id&szakra pontosabbak voltak a maradék négy termékre, amit a szerzdk
sikerként értékelnek, figyelembe véve, hogy a két rosszul teljesité termék a teljes
kereskedett érték kb 10%-at adja.

3.3.2. Lux-Kaizoji

Cél és adatok. Lux és Kaizoji (2007) a volatilitas mellett kiilon foglalkozik a vo-
lumen elGrejelzésével is. Az altaluk hasznalt adatbazis 1975.01.01. és 2001.12.31.
kozotti napi volumen adatokat tartalmaz a tokioi t6zsde (Tokyo Stock Exchange)
tobb, mint 1000 kiilonb6z6 elsé szekcios részvényére. Munkajukban napi el6re-
jelzéseket készitenek 1, 10, 20, ..., 100 napra elére. A mintat idépontok szerint
két részre osztjak. Az els6 1975-1985 idGszakot haszndjik a paraméterek becslé-
sére, a masodik 1986-2001 idGszakot pedig elérejelzésre. A minta kezelhet&sége
érdekében nem hasznélnak fel minden részvényt, hanem két darab széz elemt ko-
sarat képeznek. Az egyikbe véletlenszertien valasztanak részvényeket, a masikba a
széz leglikvidebbet (legnagyobb atlagos kereskedett volumennel bir6 részvények)

teszik.

Moédszertan. Abbol a megfigyelésbél indulnak ki, amir6l mar volt sz6 a 3.1.2.
fejezetben, miszerint a volumen id6sora hosszi memoriaval bir. Elemzésiik ennek
megfelelGen a hosszi memoériat figyelembe vevsé modellekre fokuszal.

Benchmarknak egy rovid memoriaji modellt tekintenek, nevezetesen az ARMA (p,q)
modellb6l nyert el6rejelzést, p < 5 és g < 5 valasztas mellett. A megfelels késlelte-

tést minden részvényre az AIC kritérium alapjan hatarozzak meg. Kiemelik, hogy
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a valasztas szandékos a SIC kritériummal szemben, mert ez utobbi szigoribban
biinteti a magas becsiilend§ paraméter szamot, marpedig a hosszi memoria miatt
érdemes lehet engedékenyebbnek lenni ez iigyben. Ennek ellenére megallapitjak,
hogy a két kritérium hasonld valasztast javasol a legtébb esetben, amit a hosszi
Masrészt benchmarkként hasznaljak a becslési idGszak mintaatlagat is (naiv
elérejelzés).
modell el6rejelzése. Egyrészt a szamitasigény miatt, masrészt pedig azért, mert
a magasabb rendii késleltetéseket a frakcionalis differencia utjan kivanjak kezelni,
p <1 és q <1 valasztassal dolgoznak. A d paramétert Geweke és Porter-Hudak
(1983) modszerével becslik.
A masik javasolt modell a Calvet és Fisher (2001, 2002) altal kozolt multi-
fraktal (MF) modell Lux (2003) modositasaval, ami lényegében egy sztochasztikus

volatilitas modell. A volatilitas folyamat:
k .
0, = 25 [my” (15)
i=1

ahol mgi) adott paraméterekkel rendelkez6 lognormalis eloszlasbol szarmazé vélet-

len valtozo. Maga a volumen ekkor:
voly = 6;x; (16)

ahol y; egy skalazasi paraméter, amire azért van sziikség, mert az egyes részvények
atlagos volumene eltér.

Az MF modell elénye a masik kettével szemben, hogy nem engedi nulla ala a
volument, mig ARMA és ARFIMA esetén kellett egy kiilon kikotés, miszerint, ha
negativ lenne az elérejelzett volumen, akkor nullaval helyettesitik azt. Ugyanakkor
hozzateszik, hogy ez a korlatozas nagyon ritkan volt effektiv.

Az el6rejelzéseket relativ MSE és relativ atlagos abszolut eltérés (Mean Ab-
solute Error, MAE) alapjan értékelik, ahol a relativ azt jelenti, hogy a mutatot
osztjak a naiv elérejelzésre kiszamolt mutatoval a részvények kozti Osszehasonlit-
hatosag érdekében.

Végiil megvizsgaljak azt is, hogy az egyéni részvényekbdl nyert paraméterek
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atlagaval szamolt modell milyen elérejelzést ad az egyes részvényekre vonatkozoan

(pooled estimates).

Eredmények. Az MF modellt talaltak legjobbnak a legtobb idétavon. A naiv
el6rejelzéshez képest (minta atlag) egy napra atlagban 53% illetve 33% javulast
ererdményez relativ MSE és MAE alapon, 100 napra el6re mar csak 6-8% az elénye
(egy korébbi valtozatban ennél némileg gyengébb javulast mutattak ki minden
id6tavra: Lux és Kaizoji (2004)). Az ARFIMA modell révidebb tavon a méasodik
legjobb, hosszabb id6tavon viszont az ARMA jobban teljesit nala. De 1 napos
id6tavon az ARMA is jobb a naiv elérejelzésnél (hosszabb tavon mar nem).

Nem csak az atlagos hibat, de annak szorasat is érdemes figyelni. Ez is MF
esetén a legalacsonyabb, mig ARFIMA és ARMA esetben nagy kilengések, tehét
nagy alkalmi tévedések is el6fordulnak.

Végiil a szerz6k sziikségét érzik magyarazattal szolgédlni az ARMA modell vi-
szonylag gyenge teljesitményére, mivel tobb korabbi tanulmény arra jutott (pl.
Basak et al. (2001) és Man (2003)), hogy megfelelGen illesztett ARMA modellek
hasonlo el6rejelzéssel szolgalhatnak, mint amit a valddi moégottes ARFIMA mo-
teljesitmény. A {6 magyarazat az lehet, hogy a d paraméter magasnak tekint-
hetd, vagyis a folyamat memoriaja meglehetdsen hosszi, amit mar nehéz ARMA
modellel lekovetni, mint ahogyan tobb cikk is kitért ra, hogy csak alacsonyabb d
értéknél mikodhet jol az ARMA el6rejelzés (Brodsky and Hurvich (1999), Crato
and Ray (1996)).

Az atlagolt paraméterekkel szamolt elérejelzés ARMA és ARFIMA esetén je-
lentett némi javulést, elsGsorban nem az atlagban, hanem a nagy tévedések né-
mileg alacsonyabb szama tekintetében, ugyanakkor a javulas 0sszességében nem
jelentds (a modszer inkabb volatilitasnéal hasznos). A javulas jelent&sebb a likvi-

ditas alapjan valasztott szazas mintaban.

3.3.3. Bialkowski-Darolles-Le Fol

Cél és adatok. Bialkowski et al. (2008) a VWAP kereskedés szolgalataban
készit napon beliili volumen el6rejelzést, melynek f6 jellemz&je, hogy az U ala-
kot igyekszik megragadni mint a leghangstlyosabb napon beliili stilizalt tényt. A

vizsgalatot a CAC40 altal 2004 szeptemberében tartalmazott minden részvényre
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elvégzi. A felhasznalt minta 2003. szeptember - 2004. augusztus kozdtti napon
beliili adatokat tartalmaz 20 perces rekeszekbe aggregalva, igy naponta 25 adat-
ponttal dolgozik (nem hasznalja a nyitas el6tti és zaras utani kotéseket). Volumen

helyett a forgalommal dolgozik.

Moédszertan. Tobb korabbi munka tigy kezeli a napon beliili szezonalitast, hogy
alkalmas moédon megszabadul téle, pl. naptari id6 helyett tranzakcios id6 (event
time) hasznalataval (Engle (2000), Gouriéroux és Le Fol (1998)). Bialkowski et
al. (2008) célja ezzel szemben modellbe foglalni ezt a stilizalt tényt, melyet az
adatsorok szezonalis és dinamikus komponensre bontasaval tesz meg, kihasznalva,
hogy minden részvényre hasonl6 moédon megfigyelheté az U alak. A szezonélis
(vagy piaci) komponens a forgalom vart szintjét hivatott megjeleniteni egy atlagos
napon (minden részvényre egyedileg), a dinamikus (vagy egyedi) komponens pedig
az ettdl vald varhato eltérést mutatja. A dekompozicidé additiv moédon torténik,
tehat a két komponens Osszege adja az el6rejelzett forgalmat.

A dekompoziciot a mellékletben bemutatott magas dimenziéju faktorelemzés

segitségével végzik, ahol a feladat felirasat a (117) mutatja, azaz:
X=K+e (17)

ahol (TXN) a megfigyelt forgalom adatokat tartalmazza T megfigyelésre és N rész-

vényre, K a kozos vagy piaci komponens, e pedig az egyedi rész.

A koz6s komponens becslését a (121) altal megadott modon kapjuk:
K=FN (18)

ahol F a faktorok, A pedig a faktorsilyok becsiilt matrixa.

A K kbzos komponens X-hez hasonloan (TN )-es, és minden részvényre meg-
figyelhet6 benne a jellegzetes U alak. Azonban ez még csak a becslési id&szakra
vonatkozo szezondlis rész. Az el6rejelzéshez felteszik, hogy habar némi ingadozas
van a piacon, a kozos komponens alapvet§en részvényenként stabil. Ennek meg-

felelGen rekeszenkénti atlagot szamolnak a becslési idGszak kozos komponensébdl,
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és ezt tekintik a kozos rész elGrejelzésének:

L

~ 1

K= T E Kiy1-25.1 (19)
=1

ahol L az atlagolt napok szdma, 25 pedig a rekeszek szama naponta.
Az egyedi rész a becslési idGszakra a (17) Osszefiiggés alapjan egy egyszert
kivonassal kaphato:
e=X-K (20)

melybdl aztan két modszerrel is készitenek részvényenkénti elérejelzést.

Egyrészt az alabbi modell segitségével:
€ri = C+ Q181 + €1 (21)

ahol e fehér zaj. Lathatjuk, hogy ez egy ARMA(1,0), azaz egy AR(1) folyamat.

A cikkben a (21) egyenletre annak felirdsakor ARMA(1,1)-ként hivat-
koznak. Késdbb egyszerden ARMA-ként emlegetik (ami ARMA(1,0)-
ként értve mdr konzisztens), és az eqyszeri ARMA(1,1) megnevezésen
kivil semmi nem utal arra késébb sem, hogy haszndltak volna mozgddt-
lagoldsi tagot. A cikknek megtaldltam egy kordbbi, kiadatlan (working
paper) verzdjdat (Bialkowski et al. (2006)), amely jelen szempontbol
mindenben megegyezik a 2008-as publikdlt verzioval, igy nem segitelt
feloldani az ellentmonddst. Mindezek miatt azt feltételezem, hogy az
ARMA(1,1) elnevezésben van egy karakter eliités, az egyenletet pedig
a megadott formdban becsiilték, és nem pedig azt, hogy az eqyenlet fel-
irdsdbol hidnyzik a 0161, tag, aminek a paraméterét aztdn sziszte-
matikusan meg is becsilték, és helyesen hivatkoztak ra ARMA(1,1)-
ként. Ez azért is tdnik jo fellevésnek, mert az alternativ modell (az
aldbbi SETAR) az AR(1)-nek kizvetlenebb tovdbbfejlesztése, mint az

ARMA(1,1)-nek (természetesen onmagdban ez nem indokol semmit).

Masrészt az alabbi alakban felirt SETAR modellel:

€ri = (c10 4+ 01261-1,)1(Er—14) + (o1 + P2,261-1,) (1 — I(€4-1,)) + €1 (22)
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ahol

1 haz <71
I(z) = (23)
0 egyébként

A forgalom el6rejelzés végiil a két elérejelzett komponens Osszege lesz:
Xt-l—Li = f(t-i-l,i + €141, (24)

Benchmarknak azt a stratégiat tekintik, amely a forgalom adatot az el6z6

idGszak megfelel§ rekeszeinek az atlagaként jelzi elére, azaz:

L
5 1
Tpq1i = Z;xt-i—l—%l,i (25)

mo6don. Ez lathatéan hasonlo logikat kévet, mint a (19) egyenlet esetén a kozos
rész elérejelzése.

Az el6rejelzést mindig egy napra elére készitik el a megel6z6 hiisz nap (ami egy
naptari honap) adatai alapjan, és minden nap eggyel eltoljak a becslésre hasznalt
ablakot, hogy elkészitsék a kovetkezd napi el6rejelzést. Osszesen Stven napra
jeleznek ilyen moédon elére.

Mivel kifejezetten a VWAP kereskedés szempontjabol értékelik az elérejelzé-

seket, az alabbi harom alternativ stratégiat vizsgaljak.

1. Elméleti. Itt mindig egy rekeszre jeleznek el6re, mindig felhasznalva a beér-
kez6 legijabb informaciot is. Azért nevezik elméletinek, mert a napi Osszes
volumen csak a nap végére deriil igy ki, ezért gyakorlatban nem kivitelezhet6
szerintiik ez alapjan kereskedni, mert az elGrejelzett rekeszenkénti forgalmat

csak nap végén tudjak napi aranyban kifejezni.

2. Statikus. Itt nap elején elérejelzik az egész napot, kizarolag a kozos részt
tekintve elérejelzésnek. (Az AR és SETAR el6rejelzését nem hasznaljak fel,

mert gyengén teljesitének talaljak hosszabb tavra.)

3. Dinamikus. Hasonl6 az elméletihez, csak kikiiszoboli annak hib&jat, ami
miatt az nem valosithatéo meg. Ennek érdekében el6rejelzi az egész napot
a nap elején, majd a beérkez§ 10j informéciok fényében lépésenként mindig
frissiti az el6rejelzést, mig a nap utolsé lépésében mar valoban megegyezik

azzal, amit az elméleti modell csindlna.
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A pontossagot a VWAP és a kereskedés altal elért volumennel silyozott atlagar
eltéréseként értelmezik a korabban mar megismert atlagos abszolut szazalékos
eltérés (MAPE) segitségével. Rekeszenkénti arnak az adott 20 perc alatt teljesitett

kotések sulyozatlan szamtani atlagat tekintik.

Eredmények. Az el6rejelzésben elért eredmények értékelésénél a statikus mod-
szerr6l nem sok szot ejtenek, mert gyenge teljesitményt vartak téle, és ez be is
igazolodott. Az egyedi részt elérejelzé két modell koziil a SETAR meggy6zGen
jobban teljesitett az AR modellnél, igy az elébbit elemzik részletesebben. Vizs-
galjak kiilon az egyéni részvények esetén elért teljesitményt, illetve azon portfolio
teljesitményét is, amely az Osszes mintaban 1évé részvényt tartalmazza.

A melléklet 93-95. tablazata részvényenkénti bontasban mutatja a szazalékban
kifejezett MAPE értékeket harom modszerre: a benchmark U-modszerre, valamint
az elméleti és dinamikus SETAR modszerekre. FEls6ként az elméleti modszert
Osszevetve a benchmarkkal lathaté, hogy mind a harminckilenc esetben sikeriilt
javulast elérni (az 6t6dik oszlop végig negativ értékeket mutat), ebbdél harminc
esetben 1bp feletti mértékben. A maximalis javulas 8,75bp (9. részvény).

A dinamikus SETAR modszer hasznalata a benchmarkhoz képest harminc
esetben eredményezett csokkenést a kereskedési koltségben, melyb6l tizennégy
esetben haladja meg a javulas az 1bp-ot, a legnagyobb fejlédés pedig ismét a
9. részvény esetén jelentkezs 8,32bp. Abbol a kilenc esetbdl, amikor romlast
tapasztalunk, csak kett6 mutatott 1bp feletti eltérést.

A gyengébben teljesit6, de megvalosithaté dinamikus esetre megvizsgaltak,
hogy a benchmark altal elkdvetett hiba mértéke és a dinamikus modszer altal elért
javulas kozott milyen Osszefiiggés all fenn. Arra jutottak, hogy tendencidjaban
a nagyobb hiba esetén nagyobb javulast ér el az altaluk javasolt modell, a két
legnagyobb javulést pedig valéban a két legnagyobb hiba esetén figyelhetjiik meg.
Ez lathato grafikusan az 4. abran.

Egyéni részvény szinten tehat Gsszességében érdemes a javasolt modellre val-
tani, mert varhato értékben mindenképpen jobb eredményt kapunk, hiszen a javu-
las mind esetszamban mind atlagos mértékben meghaladja a romlasokat, emellett
pedig a nagy tévedések valoszintsége is alacsonyabb.

Végiil megvizsgaltak egy olyan portfolio esetén is az elGrejelzésben elért telje-
sitményt, amelyben a CAC40 indexnek megfelel§ aranyban szerepelnek a részvé-

nyek. Az aggregilt eredményeknél az AR valtozatot is megjelenitik, amint a 3.
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4. abra. A dinamikus SETAR alkalmazasanak javito hatésa
a klasszikus U stratégiadval szemben
Forras: Bialkowski et al. (2008)

’ Moédszer \ Atlag \ Szoras ‘
Elméleti SETAR 0.0770 | 0.0942
Elméleti AR 0.0833 | 0.0956
Dinamikus SETAR | 0.0898 | 0.0954
Dinamikus AR 0.0922 | 0.0994
U stratégia 0.1006 | 0.1171

3. tablazat. Bialkowski et al. (2008) eredményei portfoliora
Szazalékban értend6 MAPE értékek
Forras: Bialkowski et al. (2008)
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tablazat is mutatja. Ebbdl is lathato, hogy a klasszikus megkozelités 10bp koriili
hib4javal szemben a dinamikus 9bp, az elméleti 8bp koriili hibat eredményez, ami
megkozelitéleg 10% és 20% javulas. Megfigyelhetjiik tovabba, hogy a SETAR jobb
eredményt ad az AR modellnél mind a hiba atlaga, mind a szérésa tekintetében.

Utols6 megjegyzésként megemlitik, hogy ha nem a MAPE értékeket atlagol-
nak, hanem el6bb atlagolnak a hibakat, és azutan néznék meg a MAPE értéket,
még kedvezGbb eredményt kapnanak, hiszen az elGjeles hibak kiolthatjik egymast,

ami a MAPE értékekrs] nem mondhato el.

3.3.4. Brownlees-Cipollini-Gallo

Cél és adatok. Brownlees et al. (2011) napon beliili volumen eldrejelzést ké-
szit, kiemelten a VWAP kereskedésben valo felhasznalas céljabol. Napon beliil a
leghangsilyosabb stilizalt tény az U alak, amelyet a modellnek is meg kell ragad-
nia valamilyen médon. Az empirikus vizsgalatot 2002. januar - 2006. december
kozotti napon beliili adatokon végzik harom & USA-beli részvényindex likvid-
nek tekintett ETF-jére (Exchange Traded Fund, magyarban is ezzel a roviditéssel
utalnak a termékre, amely egyetlen t6zsdei tranzakciova egyszertsiti egy olyan
termék megvasarlasat, amely egy valasztott részvénykosarnak megfelelé hozamot

hoz), melyek az alabbiak:
e SPDR S&P 500, més néven SPY, az S&P 500 indexet koveti,
e Dow Diamonds, mas néven DIA, a Dow Jones iparagi atlag indexet koveti,

e PowerShares QQQ, méas néven QQQQ (azdta QQQ-ra valtozott), a NAS-
DAQ 100 indexet koveti.

Egy kényelmes egyszertisités motivalta az ETF-ek hasznalatat az egyedi részvé-
nyekkel szemben, ugyanis az el6bbi esetben nem kell szamolni a részvények egyedi
jellegzetességeibsl adodo kilengésekkel, amelyeket kiilon kellene modellezni, hiszen
ETF-ek esetén a kovetett kosarban 1évE részvények magas szdéma miatt az egyedi
részvények szintjén jelentkezs sokkok aggregalt szinten eltiinnek.

A modellezés soran volumen helyett forgalom adatokkal dolgoznak. A na-
pon beliili adatok 15 perces siirtiségiiek, igy naponta 26 adatpont van. Azokat

a napokat, ahol talaltak iires 15 perces rekeszt (vagyis 26-nal kevesebb adatpont
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volt), kihagytak. Az elérejelzés tesztelésére a 2005. januar - 2006 december ko-
z0Otti idGszakot hasznaljak, az el6rejelzéshez hasznalt modell paramétereit hetente

ujrabecsiilve.

Modszertan. A napon beliili forgalmat multiplikativ komponensekre bontva
modellezik. A harom komponens: (1) napi (2) napon belili periodikus (3) na-
pon beliili nem-periodikus. A napi komponens az alacsonyabb frekvenciaja piaci
tendenciat ragadja meg, hiszen a volumen ingadozhat a stilizalt tények altal meg-
ragadott szezonalitason til is. A szerzdk ezt ugy fogalmazzék meg, hogy klaszte-
rez6dik a kereskedési aktivitas. A maéasodik, napon beliili periodikus komponens
az U alakot hivatott kovetni, mig a harmadik, napon beliili nem-periodikus kom-
ponens egyfajta maradék.

Az alkalmazott modell a multiplikativ hiba modellek (Multiplicative Error Mo-
del, MEM) kiterjesztése, egy komponens multiplikativ hiba modell (Component
MEM, CMEM). Utalnak ra, hogy az altaluk hasznalt CMEM modellben felfedez-
het$ némi hasonlésag Engle et al. (2007) komponens GARCH modelljével, illetve
Bollerslev és Ghysels (1996) periodikus GARCH modelljével is, mindketts a napon
beliili volatilitadst modellezi.

A modellt az alabbi forméaban irjak fel:

Tpi = N Qi Jhei Eti (26)

ahol t € {1,...,T} a megfigyelt napok szama, ¢ € {1,...,I} a napon beliili
rekeszek szama, x a forgalom, 7 a napi komponens, ¢ a napon beliili periodi-
kus komponens, p a napon beliili nem-periodikus komponens, € pedig fiiggetlen,
azonos eloszlasi hiba, amely nemnegativ, dtlaga egységnyi, szoérasa konstans o.
A megel6z6 rekesz idGpontjaig rendelkezésre allo informaciora nézve xy; felté-

teles varhato értéke a harom komponens szorzata:

Tyi =M Qi fti (27)

A komponenseket az alabbi mddon formalizaljak.

A napi komponens:

b= ol + B + el 25)
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ahol az 2" sztenderdizalt napi forgalmat

o _ 1§~ T

x = lelqbz—litz (29)
modon szamoljéak, ami a napon beliili forgalmak atlaga pontonként normalva a
masik két komponenssel. Ennek a sztenderdizalt tagnak az az értelme, hogy igy
bekeriil az ¢ hiba, vagyis gyakorlatilag felhasznaljuk a legfrissebb tény adatot is
az elérejelzéshez. A varhato értéke pedig éppen 7, lesz. Az atlagolasra azért van
sziikség, mert a jobb oldalon 15 percenként frissiil az adat, mig a napi atlag csak

naponta egyszer.
A ¢ napon beliili periodikus komponenst (U alak) Fourier reprezentacioval

ragadjak meg:

K
Giv1 = exp {Z (01 cos(f ki) + op sin(f /m)]} (30)
k=1
ahol
o f= QTW
o K =int(%)

o i ={0,....,] —1}
e ) =0, ha I péaros.

A valasztast azzal indokoljak, hogy a tobb lehetséges feliras koziil ez viszonylag
takarékosan banik a paraméterekkel, és ezaltal célszertinek tekinthetd.

A napon beliili nem-periodikus komponens pedig:
Hei = @é“) + 590/%1'—1 + a§“)x§‘;ll (31)
ahol £ a sztenderdizalt napon beliili forgalom:

(n) _ _Tti
! N G ( )

Ennek a sztenderdizalt tagnak szintén az az értelme, hogy igy bekeriil az € hiba
is az el6rejelzésbe. Ez a (26) egyenlet atrendezésével itt kozvetlenebbiil latszik,

mint 2\" esetén, mert nincs atlagolés.
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A feltétel nélkiili varhato értéke a napon beliili nem-periodikus komponensnek

egységnyi. Ebbdl az alabbi kévetkezik a paraméterekre:
aéﬂ) =1— ﬁ%ﬂ) _ ag”) (33)
Emiatt eggyel csdokken a becslendd paraméterek szama.

Az altalanoistott momentumok modszerét hasznalva (Generalized Method of
Moments, GMM; Wooldridge (1994) illetve Newey és McFadden (1994)) egyiitt
becslik a CMEM paramétereit. Miel6tt azonban ezt megtennék, néhany tovabbi
jellemét is hozzaadnak a fenti modellhez, hogy az realisztikusabb legyen (elmon-
dasuk szerint a jelolés bonyolitasat elkeriilendé hagytak ki a korabbi részletes

leirasbol ezeket). Ezek az alabbiak:

e A zaras és a masnapi nyitas kozott érkezhet 4j informéacio, ami tehat a zaro6
volumenben még nem tiikrozédott, igy az nem feltétleniil magyarazza meg-
felelGen a nyitaskori értéket. Ezt figyelembe veendd egy dummy valtozoval
bévitik a (31) egyenletet.

e A (28) és (31) egyenleteket bovitik egy-egy olyan valtozoval, amely aszim-
metrikusan figyelembe veszi az eléz6 rekesz hozaméanak az elGjelét. A mo-
tivacio ezen lépés mogodtt, hogy egyrészt a volatilitasra ismert a rossz hirek
er6sebb hatasa a jo hirekkel szemben (leverage effect: Nelson (1991), Glos-
ten et al. (1993), Rabemananjara és Zakoian (1993)), masrészt kimutattak
kozos latens komponenst a volatilitas és a volumen koz6tt (melyet nevezhe-
tiink informacié dramnak: Andersen (1996), Hautsch (2008)).

e Egy masodik késleltetés a (31) egyenletben.
Mindezeket figyelembe véve négy verziéban becslik a modellt:
e alap, dummyval (A),
e alap dummyval és aszimmetrikus hatassal (B),
e alap dummyval és masodrendii késleltetéssel (C),

e alap dummyval, aszimmetrikus hatéssal és masodrendd késleltetéssel (D).
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Az el6rejelzés értékelésére t6bb mutatot is fontolora vesznek. Az egyik az alta-
lanosan jol hasznalhat6é MSE kritérium. Ugyanakkor, mivel a cikk a volumen
elérejelzést a VWAP kereskedés alkalmazasaban vizsgalja, a tovabbi lehetséges
kritériumokat ennek fényében allitjak fel.

A kovetkezd kritérium szintén az MSE logikdjat koveti, de nem az aktuéalis és
elérejelzett volumen eltérésére, hanem a megfelel§ idGszak VWAP-ja és az iigy-
leten elért volumennel stilyozott atlagos ar eltérésére vonatkozdan szamitjak. A
szamitasokban arként mindig az adott rekeszben utoljara megfigyelt arat hasz-
naljak. Mivel azonban ez torzitja a volumen elérejelzésének értékelését, hiszen az
arra vonatkoz6 varakozas hibajat is tartalmazza, ezt a mutatéot masodlagosnak
tekintik.

A szerzok altal krealt 4j kritérium, a feldarabolasi veszteség (Slicing loss) fiigg-

vény az alabbi alakba irhato:

T I
[sticing — —ZZw“ log 1y ; (34)

t=1 i=1
ahol
wyy = =4 (35)
> Tt
i=1
valamint .
iy = L (36)

> Ttip—1
=1

Erdemes észrevenni, hogy noha itt is a kisebb érték a kedvezd, a tokéletes elore-
jelzést nem a zérus érték jelenti.

Javasolnak még tovabbi két mutatot, melyeket részletesen nem mutatok be,
ugyanis azonos sorrendet adnak minden esetben a feldarabolési veszteség fiigg-
vénnyel (gyakorlatilag tartalmazzak azt egyéb, adott idGtava elérejelzés esetén
konstans tagok mellett), ezért a szerzok is végiil ez utobbit valasztjak.

A (36) alapjan is lathato, hogy az eldrejelzést mindig nap elején készitik, azon-
ban kétféleképpen hasznéljék fel a rendelkezésre all6 informéaciot. Statikus esetben
elérejeleznek minden értéket, és ezt véglegesnek tekintik, dinamikus esetben pedig
minden 4j informécio (14 rekesz) beérkezésekor ujraszamitjak a hatralévs értéke-
ket.
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| Sy H DIA H QqQ |
MSE | Slicing | VWAP || MSE | Slicing | VWAP || MSE | Slicing | VWAP
Statikus
BM | 1,000 | 1,000 | 1,000 || 1,000 | 1,000 | 1,000 || 1,000 | 1,000 | 1,000
(A) [ 0964 | 0998 | 0998 || 0977 | 0996 | 1,012 [[ 0,971 | 0999 | 0992
(B) | 0962 [ 0998 | 0998 | 0976 | 0996 | 1,013 || 0,968 | 0,999 | 0,991
(C) | 0964 | 0998 | 0987 | 0977 | 0,996 [ 1,001 || 0,971 [ 0,998 | 0,992
(D) [ 0,962 | 0998 | 0983 || 0976 | 0,996 | 1,001 || 0,968 | 0998 | 0,992
Dinamikus
(A) [ 0,856 | 0997 | 0,987 || 0,906 | 0,995 | 0,916 || 0,873 | 0997 | 0,985
(B) | 0,855 | 0,997 | 0985 | 0906 | 0,995 | 0912 || 0,872 [ 0,997 | 0,982
(C) | 0855 | 0996 | 0962 || 0903 | 0,993 | 0916 [ 0,867 | 0996 | 0967
(D) [ 0,855 | 0996 | 0961 || 0,903 | 0,993 | 0,914 || 0,866 | 0996 | 0,966

4. tablazat. Brownlees et al. (2011) eredményei
Forras: Brownlees et al. (2011)

Benchmark stratégiaként kiszdmoljak az utols6 40 nap atlagos értékét minden
rekeszre, és ezt a 26 értéket tekintik elérejelzésnek a megfelelg rekeszekre. T6bb

napos elérejelzés esetén mindig a legutobbi 40 nappal szdmolnak.

Eredmények. A szerzék interpretacioja az eredményekrol a kovetkezs. A CMEM
elénye dinamikus elérejelzés esetén domborodik ki, amikor is mindhdrom termékre
hatarozottan megveri a benchmark el6rejelzést. A kiilénb6z6 modellverzidk ¢ssze-
vetésébdl latszik, hogy habar a legjobb a (D), tehat a legszofisztikaltabb véltozat,
a mésodik késleltetés hozzdadéasa jelentett jelentGsebb javulast (C), szemben az
aszimmetrikus komponens hatasaval (B).

Statikus esetben a javulas kevésbé jelentés a benchmarkhoz képest, DIA esetén
VWAP MSE alapon pedig romlas tapasztalhato (a VWAP kereskedésben torténd
alkalmazés miatt Sket elsGsorban a feldarabolasi veszteség fliggvény és a VWAP
alaptt MSE érdekli).

A szerz6k altal kozolt eredménytablazatot a kritériumok eltéré nagysagrendje
miatt normaltam a benchmark hibajaval a konnyebb Gsszevethet&ség érdekében,
az igy modositott valtozat lathatd az 4. tablazatban, ezrelékre kerekitett értékek-
ben megjelenitve. Ez alapjan annyiban arnyalnam az interpretacidjukat, hogy a
feldarabolasi veszteség fiiggvény alapjan (aminek a hasznélatat 6k vezetik be) a
dinamikus esetben sem éri el a javulas az 1%-ot, s6t, néhany kivételtdl eltekintve a

0,5%-ot sem haladja meg. Annyit meg kell azonban jegyezni, amire mar korabban
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# Szerzdk Ev Adat éd,,at,_ Modszertan
stiriiség

1 | Kaastra, Boyd | 1995 aru 1 honap neuralis halok
Lux, Kaizoji 2007 | részvény | 1 nap ARFIMA, MF
Bialkowski, L Sokdimenzios faktor-

3 | Darolles, Le Fol | 2008 | részvény | 20 pere | 401l AR, SETAR
Brownlees,

4 Cipollini, Gallo 2011 ETF 15 perc CMEM

5. tablazat. Volumen el6rejelzé modellek
Forras: Sajat szerkesztés

is utaltam, hogy a feldarabolasi veszteség fiiggvény esetén a tokéletes elGrejelzést
nullanal magasabb érték jelzi, vagyis eleve kisebb javulasra szamithatunk szaza-

lékosan is, mint az MSE alapu esetekben.

3.3.5. Attekintés

A 5. tablazat segit roviden attekinteni a fejezetben megismert volumen elérejelzé
modelleket.

Amint lathaté, a négy modellbsl a Kaastra és Boyd altal javasolt megoldas
jelen dolgozat szempontjabol erdsen korlatozott relevanciaval bir, egyrészt az aru
és értéktdzsde eltérs tulajdonsagal miatt, masrészt az alacsony frekvenciaju (havi)
adatok miatt, amin beliil is még inkabb a hosszab tava elérejelzés esetén volt
sikeresnek tekinthet§ az altaluk javasolt modell.

Lux és Kaizoji modellje méar kozelebb all dolgozatom téméajahoz, hiszen rész-
vényekkel dolgozik, és a frekvencia is magasabb. Azonban a modell elsGsorban
a hosszi memoria stilizalt tényére koncentrdl, amit ugyan napon beliil is lehet
értelmezni, ugyanakkor a napi adatok még mindig nem teszik sziikségessé a jel-
legzetes napon beliili U alak jelenségének modellezését, aminek a megragadasa
dontd jelentGséglinek tekinthetd a napon beliili el6rejelzésben.

A kovetkezd két modell viszont mar ez utdébbi probléma kezelését helyezi a
kézéppontba, ennek megfeleléen napon beliili adatokkal dolgozik, aminek kovet-
keztében kozvetlen relevancidja van szamomra is. Ez utobbi kovetkezményeként
az els6 két modellhez képest részletesebben mutattam be &ket.

Brownlees, Cipollini és Gallo modellje, amely multiplikativ médon bontja kom-

ponensekre a napon beliili forgalmat, megragadja az U alakot is. A felhasznélt
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adatok szandékosan ETF-ek, és nem részvények, hogy az egyedi ingadozasok ha-
tasanak modellezése ne legyen kiilon feladat.

Mivel engem els6sorban az egyedi részvények forgalmanak elGrejelzése érdekel,
szamomra legfontosabb Bialkowski, Darolles és Le Fol modellje. Ennek koszdn-
het6, hogy ezen relevancia szerinti attekintésben az utolsé helyen szerepel ez az
additiv komponenseket hasznalé6 modszer. Amint lathattuk, az U alak megraga-
dasat a modell tartalmazza, és egyedi részvények esetén is hatékonynak mondhaté
a forgalom el6rejelzése az alternativikkal szemben. Ennek egyik oka az lehet, hogy
viszonylag sok informaciét hasznél fel, hiszen a piaci komponenst CAC40 index
Osszes részvényét felhasznalva allitja elG, emellett pedig az egyedi részvények ids-

sorat kiilon is figyelembe veszi.



II. rész

Adatok és hipotézisek
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4. fejezet

Adatok bemutatasa

A kutatas empirikus részéhez az elmélet mellett sziikség lesz adatokra is. Eb-
ben a fejezetben bemutatom a rendelkezésemre allo6 adatbazist, illetve annak a

kutatashoz felhasznalt szeletét.

4.1. Nyers adatok

Az ar és volumen adatokat a kibot.com oldalon vasaroltam. Az adatbéazis a Dow
Jones Iparagi Atlag (réviden DJIA vagy Dow 30) index részvényeit tartalmazza,
amely az Amerikai Egyesiilt Allamok t6zsdéinek harminc jelentés vallalatat fog-
lalja magaban. Az indexet 1896 6ta szamitjak, ezalatt az id6 alatt némileg valto-
zott a benne szerepld részvények listaja. Ennek koszonhetd, hogy az adatbazisban
nem harminc, hanem harminchat részvény szerepel, melyek koziil harmincharom
az NYSE-n, a maradék harom pedig a NASDAQ-on jegyzett. (A Kraft Foods
Inc. NYSE részvényként szerepel, azonban az adatbazis altal lefedett idGszak
kb. utolsé harom hetében, 2012.06.26. kezdettel atvezették a NASDAQ-ra.). A
mellékletben talalhato 96-98. tablazat részletes informaciot ad a részvényekrol.
Az adatok szerkezetét a 6. tablazat szemlélteti a Boeing Co. példajan. A
megfigyelések percenkénti gyakorisaguak. Abban az esetben, ha egy adott percben
nem volt kereskedés, a vonatkozo6 sor hianyzik. A kereskedés mind a NYSE-n mind
a NASDAQ-on minden munkanapon 09:30-16:00 kozott zajlik. Az adatbazis ezen
feliil tartalmazza a nyitas el6tti és zards utani kotéseket is, szintén percenkénti
bontasban. Az oszlopokban a naptari datum, az id6 (perc pontossiaggal), a nyito

ar, a legmagasabb és legalacsonyabb &ar, a zaroar, végiil pedig a volumen talélhato
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’ Date ‘ Time ‘ Open ‘ High ‘ Low ‘ Close ‘ Volume ‘
7/13/2012 | 09:30 | 71.930 | 71.980 | 71.850 | 71.950 | 46 130
7/13/2012 | 09:31 | 71.970 | 72.080 | 71.910 | 72.070 | 3 950
7/13/2012 | 09:32 | 72.050 | 72.090 | 71.900 | 71.910 | 7 552
7/13/2012 | 09:33 | 71.985 | 72.200 | 71.985 | 72.160 | 4 186

6. tablazat. Az adatok szerkezete (Boeing Co. példaja)
Forrés: Sajat szerkesztés

‘ # ‘ Részvény ‘ Els6 megfigyelés ‘
1 Exxon Mobil Corporation 1999.12.01.
2 Verizon Communications Inc. 2000.07.03.
3 Kraft Foods Inc. 2001.06.14.
4 Chevron Corporation 2001.10.10.
5 | Pimco Global Stocksplus & Incom 2005.05.26.
6 The Travelers Companies, Inc. 2007.02.27.
7 General Motors Company 2010.11.18.

7. tablazat. A tobbségnél révidebb adatsoru részvények
A t6bbi huszonkilenc részvény elsé megfigyelése 1998.01.02.
Forras: Sajat szerkesztés

ilyen sorrendben. Az drak USD-ben, a volumen darabban szerepelnek.

Az els6 adatnap 1998.01.02. minden részvénynél, kivéve, ha az adott tézsdére
kés6bb vezették be a papirt. Hét ilyen részvény van a mintaban, ezeket a 7.
tablazatban tekinthetjiik 4t. Az utols6 adatnap minden részvénynél 2012.07.13.

A fentiek mellett sziikségem volt a forgalomban 16v6 részvény darabszam (TSO)
értékeire is (1. (6) egyenlet). Ezeket az adatokat a teljes idGszakra Bloomberg ter-

mindlrol toltéttem le részvénykénti negyedéves bontasban.

4.2. Felhasznalt adatok

El6szor is ki kell valasztani a részvények koziil, hogy melyek szerepeljenek a min-
tdban. AlapvetGen érdemes lehetGség szerint minél tobbet megtartani, ezért po-
tencialis kiesGket kerestem. Mivel tilnyomo tébbséghen vannak az NYSE részvé-
nyek, felmeriilhet, hogy a harom NASDAQ-os maradjon ki. Ez a harom azonban
(Cisco Systems Inc., Intel Corporation, Microsoft Corporation) kifejezetten lik-
vid részvények, a kibot.com szerint az Amerikai Egyesiilt Allamokban ezek rendre

a tizenotodik, kilencedik és hatodik leglikvidebb részvények. Tovabba, mint ar-
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rol mar esett szo, a két tdzsde nyitvatartasi ideje is megegyezik, ezért ebbdl a
szempontb6l sem jelent problémat a NASDAQ részvények megtartasa. Hasonld
megfontolasokbol a Kraft Foods Inc. mar emlitett, 2012 junius végi NASDAQ-ra
torténd atvezetését sem tekintettem kizaro érvnek (noha az a kibot.com likviditasi
listdjaban csak a szazhatodik).

Osszességében is elmondhato, hogy a legtobb részvény kifejezetten likvidnek
tekinthetd. Likviditas szempontjabol egyediil a Pimco Global Stocksplus & Incom
maradt el a tobbitdl, ezért ezt az egyet kihagytam a mintdbol, és 35 részvénnyel
dolgoztam tovabb.

KovetkezG lépésként meg kell hatarozni, hogy id6ben mettél meddig tartson
a hasznalt minta. Bialkowski et al. (2008) modelljéhez (1. 3.3.3. alpont) sziiksé-
ges, hogy a valasztott id6tavon minden megtartott részvényre legyen adat, ezért
a valasztott id6tavot az a részvény fogja meghatirozni, amelynek a megtartot-
tak kozil legrovidebb az adatsora. Kordbban lattuk, hogy hét olyan részvény
van, amelynek adatsora kés6ébb kezdddik, mint a t6bbi részvényé. A 7. tabla-
zat szerint az utolsé két részvény (The Travelers Companies, Inc., illetve General
Motors Company) adatsora lényegesen révidebbnek tekinthetd a tobbinél, ezért
ezeket elhagyom. Megfontolandé lehet még a kovetkezé legrovidebb, a Pimco
Global Stocksplus & Incom, de azt mar likviditasi szempontok miatt kihagytuk
korabban is. Tehat ezt a harom részvényt kihagyva végiil harmincharom rész-
vénnyel dolgozom. Az els6 megfigyelésem igy 2001.10.10. lesz, ami a megtartott
részvények koziil a legrovidebb, a Chevron Corporation els§ adatpontja.

Meg kell vizsgalni azt is, hogy indokolt-e bizonyos rendellenes napokat kihagyni
a mintabol. Az iinnepnapokon, amint hétvégén is, alapvetGen sziinetel a kereske-
dés, tehat ezek nem jelentenek problémat, azonban bizonyos iinnepeket kérnyezd
napokon révidebb nyitvatartassal miikodnek a t6zsdék. Ilyenkor a volumen jel-
legzetes, napon beliili U alakja dsszenyomddik a rovidebb nyitvatartasi idére, ami
torzitast okoz. Ilyen napok kardcsony elGestéje, a hidlaadas masnapja, valamint a
fliggetlenség napja el6tti nap. Ezeken a napokon, ha munkanapra esnek, 13:00-kor
zarnak a tézsdék. A vizsgalt idGszakban huszonnégy ilyen rendellenes nap volt,
ezért ezeket a napokat kihagytam a mintabol. A kihagyott napokat a 8. tablazat
mutatja.

Ezen feliil az is el6fordulhat, hogy egy-egy részvény (gyakran egyszerre tobb)
kereskedését felfiiggesztik napon beliil hosszabb-révidebb idére. A mintaban négy
napon fordult ilyen el6, ezeket is kihagytam a tovabbi vizsgalatbol (9. tablazat).
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2001.11.23. | 2003.11.28. | 2006.11.24. | 2008.12.24.
2001.12.24. | 2003.12.24. | 2007.07.03. | 2009.11.27.
2002.07.05. | 2003.12.26. | 2007.11.23. | 2009.12.24.
2002.11.29. | 2004.11.26. | 2007.12.24. | 2010.11.26.
2002.12.24. | 2005.11.25. | 2008.07.03. | 2011.11.25.
2003.07.03. | 2006.07.03. | 2008.11.28. | 2012.07.03.

8. tablazat. Rendellenes napok a mintdban

Forras: Sajat szerkesztés

2002.09.11.

2005.02.28.

2003.01.02.

2005.12.14.

9. tablazat. A kereskedés felfiiggesztése miatt kihagyott napok
Forras: Sajat szerkesztés

Az adatbazis, mint méar emlitettem, nem csak a folyamatos kereskedés adatait,
hanem a nyitas (09:30) el6tti és zaras (16:00) utani kotések adatait is tartalmazza.
Mivel célom a folyamatos kereskedés modellezése, illetve elérejelzése, az ezen kiviil
es6 adatokat toroltem.

Az adatokat 15 perces témbdkbe aggregaltam, gy minden napra maximum 26
megfigyelés jut!. Ennek el6nye abbol ered, hogy a modszertan bizonyos pontokon
megkivanja, hogy azonos megfigyelés szam legyen a kiilénb6zé részvényekben.
Mivel egy kivételtdl eltekintve a legtobb részvény kellGen likvid ahhoz, hogy 15
percenként legaldbb egy kotés legyen, és ezaltal pontosan 26 aggregalt adatpont
legyen minden nap, ezért az egyenlé megfigyelés szam feltétele automatikusan
teljesiil a 15 perces aggregalas esetén. Az egy kivétel a méar emlitett Pimco Global
Stocksplus & Incom, amely esetén rengeteg hidnyzé 15 perces tomb maradt, ezért
ezt a részvényt (a korabban irtaknak megfelelGen) kihagytam a vizsgalatbol. Ha

feltétleniil bent akartam volna tartani ezt a részvényt is, mivel volumenrsl van

LA 15 perces valasztas elsére dnkényesnek ttinhet, ezért meg kell indokolni. Mivel az iro-
dalomban taldlhaté modelleket is meg fogom becsiilni, célszert olyan aggregalast valasztani,
amely kozel esik azokhoz, hiszen egy teljesen eltéré aggregalasi szinten esetleg mas hatasfoku
lehet egy-egy modell, és ennek tesztelése nem elsédleges célom. Bialkowski et al. (2008) 20 per-
ces aggregélast haszndl, és igy maximum 25 megfigyelést kap naponta. Brownlees et al. (2011)
15 percenként aggregél, ami maximum 26 megfigyelést eredmélnyez egy nap. Kézenfekvs, hogy
elsGsorban ezt a két valtozatot vizsgalom, de mivel az én mintamban 1 nap egyenls részekre
nem oszthato fel 20 percenként (9:30 és 16:00 kozott 390 perc van), a 15 perc ésszert vélasz-
tasnak ttinik. Ez azért is jo, mert igy pontosan egyezik a valasztasom Brownlees et al. (2011)
modelljével, és nagyon kozel esem a Bialkowski et al. (2008) altal valasztott napi rekesz szamhoz
is.
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2001.10.17. | 2002.01.30. | 2006.09.18. | 2011.01.31.
2001.11.12. | 2002.12.03. | 2007.02.08. -
2001.11.15. | 2003.04.24. | 2007.06.28. -
2001.12.11. | 2006.06.05. | 2010.12.08. -

10. tablazat. Hidnyz6 15 perces adatpontot tartalmazo napok
Forras: Sajat szerkesztés

Részvények 33
Napok 2 668
Megfigyelés naponta 26
Id6sor hossza részvényenként | 69 368

11. tablazat. A felhasznalt adatbazis néhany jellemzdje
Forrés: Sajat szerkesztés

sz0, nulla értékkel potolni lehetett volna a hidnyz6 adatpontokat, de nem ezt a
megoldast valasztottam (a kihagyasa mellett szol a 7. tablazat alapjan a révidebb
adatsor is).

A fenti gondolatot folytatva megnéztem azt is, hogy a megtartott részvények
esetén milyen gyakori a hianyzo 15 perces adatpont. Osszesen tizenharom olyan
napot talaltam, amelyen valamelyik részvénynél volt hianyz6 adatpont a rendel-
lenes napok torlése utéan is. Ahogy fentebb emlitettem, az ilyen napok alapvetGen
nem okoznak problémat, de mivel a teljes mintahoz képest nagyon ritkdk, inkabb
toroltem Gket (10. tablazat).

Az eddigiek eredményeként felhasznalhaté adatbazis méreteit a 11. téblazat
mutatja. Az adattisztitas és a 15 perces aggregélas utan tehat 2,29 milli6 volu-
men /forgalom megfigyelés maradt az Osszes megtartott részvény tekintetében, az

empirikus részben ezekkel dolgoztam.



5. fejezet
Kutatasi kérdések, hipotézisek

A kutatas empirikus részének megkezdése elGtt célszert megfogalmazni a kutatasi
kérdéseket, illetve az ezekhez kapcsol6dod hipotéziseket is.

Mivel célom a szakirodalom legjobbjanal jobb modellt alkotni, az els§ lépés
értelemszeriien az irodalom legjobb modelljének azonositasa kell, hogy legyen. Ez
azonban pusztian az irodalom feldolgozasan keresztiil nem érheté el, ezért empi-
rikus kutatést igényel. Ennek oka, hogy a két relevéns cikk? teljesen kiilénbozd
adatbazison alapul, hiszen eltérGek a piacok (39 részvény vs. 3 ETF) és a vizsgalt
idgszak is (2003.09.—2004.08. vs. 2002.01.—2006.12.), noha ez utébbiban, mint
latjuk, atfedés van. Ezen feliil pedig a hibamérés modja sem egyezik meg a két
esetben. Mivel tehat a kés6bbi cikk nem veti 0ssze a sajat teljesitményét a korabbi
cikkével, ezt nekem kell megtennem.

A modelleket ismerve azt gondolom, hogy Bialkowski et al. (2008) modellje
mellett szo6l, hogy azt részvény adatbazison fejlesztették ki. Mivel a kutatasom-
ban magam is részvények forgalmat probalom el6rejelezni, ez mindenképp elény,
hiszen a Brownlees et al. (2011) altal hasznalt ETF-ek mentesek az egyedi részvé-
nyekben megfigyelhet6 ingadozasoktol, ezért az ilyen adatbazis alapjan fejlesztett
modell elképzelhets, hogy kevésbé jol ragadja meg ezt az aspektust, ha a szer-
z6kkel ellentétben részvényekre probalom meg alkalmazni a modellt. Mésrészt,
mig Brownlees et al. (2011) modellje egy adott eszkoz forgalménak eldrejelzéséhez
csak az adott eszkoz adatait hasznélja, addig Bialkowski et al. (2008) modelljében
minden részvényhez felhasznaljuk a teljes piaci informéciét. Habar ez elére nem

tudhato, alapvetGen van esély ra, hogy tobb informaciobol pontosabb elérejel-

2Emlékeztetiil: Bialkowski et al. (2008), valamint Brownlees et al. (2011).
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zést sikeriil késziteni. Végiil pedig elGzetesen szerencsésebbnek tiinik a Bialkowski
et al. (2008) altal hasznalt additiv struktira a Brownlees et al. (2011) modelljé-
ben talalhato multiplikativ valtozatnal, ugyanis multiplikativ esetben ha az egyik
(esetleg 6nmagaban kisebb jelentGségii) tényezGben nagyot tévediink, az nagyobb

mértékben 6roklgdhet at a teljes el6rejelzésre, mint additiv esetben.

H1 Hipotézis: Benchmark. Azonos adatbazison, azonos mdédon értékelve Bi-
alkowski et al. (2008) modellje jobban szerepel, mint Brownlees et al. (2011) mo-
dellje, és ebbdl eredGen a szakirodalombol vett benchmarknak az elébbit érdemes
tekinteni. Méashogy fogalmazva, hipotézisem szerint részvényekre alkalmazva Bi-
alkowski et al. (2008) modellje a szakirodalomban megtalalhat6 legjobb napon

beliili forgalom elérejelzé modell?.

A masodik kutatasi kérdésem arra iranyul, hogy hogyan lehetne egy jobb mo-
dellt alkotni a benchmarknél. A modell kereséshez kiindulasként érdemes vissza-
gondolni a forgalommal kapcsolatban megismert stilizalt tényekre. A legfontosabb
stilizalt tény a szakirodalom alapjan egyértelmtien a napon beliili U alak, ezért ezt
mindenképp érdemes bevonni a vizsgdlatba. Talalhaté ugyanakkor olyan kutatés
is (1. Chiang et al. (2010)), amely a forgalom és az &rmozgas kozotti szignifikans
kapcsolatra hivja fel a figyelmet. Ezért ezt az Osszefiiggést is megprobalhatjuk

modellbe foglalni egy pontosabb el6rejelzés érdekében.

H2 Hipotézis: Jobb modell. Talalhaté az irodalom alapjan kijel6lt bench-
marknél jobb modell a részvények napon beliili forgalom el6rejelzésére. Fzen hi-
potézis igazolasa érdekében megkisérlek felirni legaldbb egy olyan modellt, amely

a rendelkezésemre 4ll6 adatbazison jobban teljesit a benchmarknal.

A fentiek alapjan a mésodik hipotézishez kapcsoloddéan megfogalmazhato né-
hany tovabbi kiegészités arra vonatkozoéan, hogy a jobb modellt milyen szempon-
tok modellbe foglaldsa mentén keresem. Mint lattuk, ezek elsGsorban a napon
beliili U alak, valamint az drmozgassal val6é kapcsolat. Fzek alapjan felirhatjuk

az alabbi kiegészitG hipotéziseket is.

3 A kutatasi tervem, amely a szakirodalom feldolgozasat méar tartalmazta, 2013 marciusiban
keriilt elfogadésra. Az empirikus részben ezért az addig megismert szakirodalmat vizsgéltam
részletesen.
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H2.1 Hipotézis: Az U alak. A forgalom napon beliili U alakjanak modellezése

hozzajarul a benchmarknal jobb modell felirasahoz.

H2.2 Hipotézis: Armozgas mutatok. A forgalom és az &rmozgas mutatok
kapcsolatanak figyelembe vétele hozzajarul a benchmarknél jobb modell felirasa-

hoz.

A H1 hipotézist a III. részben, a H2 hipotézist és kiegészitéseit pedig a IV.

részben vizsgalom részletesen.



I1I. rész

Benchmark kivalasztasa
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6. fejezet
El6készités

Miel6tt nekilatnék egy olyan modellt keresni, amely pontosabb el6rejelzést ad
a szakirodalomban talalhaté legjobbnal, néhany alapvetG kérdést meg kell vila-
szolni. Az egyik, hogy mi alapjan tekintek egy modellt jobbnak, mint egy masikat.
A masik kérdés, hogy az irodalomban melyik a legjobb modell, aminél jobbat ke-
resek. Ezek koziil egyik sem egyértelm, hiszen egyrészt szamtalan hibamérték
szOba johet, masrészt az irodalomban taldlhaté modellek nem reflektalnak egy-
mésra, hanem kiilonb6z6 adatokat kiilonboz6 idGszakon vizsgalva egy egyszerii
benchmarkot, a (14) egyenletben bemutatott U-modszert veszik alapul, amelynél
aztan jobbnak bizonyulnak. A dolgozatom egyik eredménye, hogy a szakirodalom-
ban megtaldlhato, napon beliili forgalom elérejelzésre javasolt modelleket Gssze-
vetem egymassal azonos adatokon és azonos idészakra becsiilve, hogy megtudjuk,
melyiket érdemes elényben részesiteni, ha részvények napon beliili forgalméat sze-
retnénk el6rejelezni.

Ebben a fejezetben kijel6lom, hogy milyen szempontok szerint tekintem jobb-
nak egyik modellt a mésiknal, és még néhany tovibbi el6késziiletet is teszek. A
ITI. rész tobbi fejezetében megbecslem a valasztott modelleket, és kivalasztom
koziiliik azt, amelyet kés6bb benchmarknak fogok tekinteni a szakirodalomban

taladlhat6aknal jobb modell keresése kézben.

6.1. Hibamérték valasztasa

Sokféle hibamértéket lehetne valasztani. Els§ megkozelitésben egyszertien az érde-

kel, hogy a becslés mennyire esik kizel a kés6bb megfigyelt tényhez, és ha kozelebb
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van, azt jobbnak értékelem. A konkrét céltol fiiggGen egyéb lehet&ségek is szoba
johetnek, melyekre a 11. fejezetben vissza is térek.

Az atlagos négyzetes hiba (Mean Squared Error, MSE) egy a szokasos hi-
bamértékek koziil, amelyet modellek el6rejelz6 képességének Ssszehasonlitasara
hasznalnak (Hamilton (1994)):

M=

2
(%)
1

N

MSE =" (37)
ahol az Y, el6rejelzése Y;f . Tetszéleges elérejelzett 1épés esetén hasznalhato, az el-
rejelzés és a realizacio négyzetes eltéréseinek egyszeri atlagat szamolja. Bizonyos
szerzGk ennek a négyzetgyokével dolgoznak (Root Mean Squared Error, RMSE),
de mivel a gyokvonas énmagaban semmit nem valtoztat a sorrenden, ezért ezzel
kiilon nem foglalkozom.
Egy masik gyakran hasznalt mérészam az atlagos abszolut szézalékos eltérés
(Meane Absolute Percentage Error, MAPE):
i
> |~ vt

MAPE =2
N

Az MSE és MAPE kozti valasztas azon milhat, hogy mennyire szeretném

(38)

biintetni a nagy tévedéseket (a négyzetre emelés jobban biinteti ezt). Ebben a
tekintetben talan el6nyben részesithet6 az MSE, mésrészt viszont meggy6zéen
jobb egy modell, ha ettsl a valasztastol fiiggetleniil, tehat mindkét hibamérték
szerint kevesebb hibat vét az elérejelzés soran.

A fenti két hibamértéket kiszamolom minden részvényre, és a részvények at-
lagaban is. Egy modell akkor meggyGz&en jobb a méasiknal, ha tobb egyedi rész-
vényre, és az Osszes részvény atlagaban is alacsonyabb értéket ad az adott hiba-

mérték szerint.

6.2. A becslés és elérejelzés kozos részletei

A modellek el6rejelzéseinek 6sszehasonlithatosaga szempontjabol fontos, hogy né-
hany alapvetd valasztas Osszhangban legyen az egyes modellek tesztelése soran.

Ezért az ebben a pontban leirtakat nem csak a benchmark keresésénél, hanem
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20nap 1 nap
(520 megfigyelés) (26 megfigyelés)
( A
0 1 2 20 21 22 2668
= (] * () (] (] -
§ P
20 nap 1 nap

(520 medfigyelés) (26 megfigyelés)

5. dbra. Husz napos becslési és egy napos
elérejelzési ablakok naponkénti cstisztatasa
Forras: Sajat szerkesztés

késébb a sajat modellek tesztelése kozben is véaltozatlan forméban fogom alkal-
magzni.

Egy ilyen szempont termeészetesen a tesztelésre hasznalt adatok egyezdsége.
Ennek megfelelen a 4.2. pontban részletezettek szerinti 33 részvény 2668 napjat
fogom hasznalni (1. 11. tablazat).

A becslésre minden esetben 20 napot fogok felhasznalni, ami kozelitéleg egy
naptari honapnak felel meg (20 kereskedési nap). Mivel naponta 26 megfigyelésem
van az aggregalds utan, ez 520 megfigyelést jelent részvényenként. Ez a 20 napos
valasztas Osszhangban all a Bialkowski et al. (2008) cikkben alkalmazott becslési
idGszakkal.

Az el6rejelzés értékelésére a becslési iddszakot kovets egy napot fogom hasz-
nalni, ami 26 megfigyelés. Ez szintén a Bialkowski et al. (2008) cikkben alkal-
mazott valasztassal egyezik meg. Ennek megfelel6en a modellek paramétereit a
20 napos ablak naponkénti csiisztatasa mellett naponta tjra megbecslem, vagyis
minden részvényre 2648 becslést végzek, és ugyanennyi elérejelzett napot értékelek
ki. A becslési és elorejelzési idGszakok kezelését az 5. abra illusztralja.

A 6.1. pontban emlitettem, hogy az itt hasznaltakon kiviil egyéb hibamérté-
kek is szoba johetnének. Ugyanilyen megfontolasbol az is kérdés lehet, hogy az
elérejelzéseket az adott napra hogyan végzem el. A tobbféle lehetséghdl egyelére
ugy jelzek el6re, hogy minden lépésben (tehat napon beliil is) mindig frissitem az
informéacios halmazt, azaz folyamatosan figyelembe veszem az id6 elérehaladtéaval
megismert Gjabb tény adatokat.

A fentieket gy lehet Osszefoglalni, hogy a becslés paramétereit naponta, az

informécios halmazt pedig 15 percenként frissitem, és mindig a kdvetkezs 15 percet
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jelzem el6re. A kés6bbiekben egyéb lehet&ségeket is vizsgalok majd.

6.3. Az U-modszer

A dolgozat szempontjabol kozvetlen relevanciaval biré két cikk tesztelése el6tt
sziikségesnek latom elkésziteni a mindkét cikkben benchmarknak tekintett U-
modszer elérejelzését (1. (14)), melyet értékelek is a 6.1. pontban bemutatott
modon. Az eredményeket ugyanakkor nem kozlom itt kiilon, mert énmagaban

nehezen, inkdbb csak 6sszehasonlitasban értelmezhetGek.



7. fejezet

A BDF modell

A Bialkowski et al. (2008) &ltal javasolt modellre a tovabbiakban az egyszeriiség
kedvéért BDF modellként fogok hivatkozni (a szerzdk vezetékneveinek kezddbe-
tiib6l). Amint a 3.3.3. pontban lattuk, két kiilonbozé modon jelzik elére az
egyedi részt, ezért gyakorlatilag két kiillonbdz6 modellt kell vizsgalnunk, melyekre
a tovabbiakban BDF AR és BDF SETAR modellként utalok, jelezve, hogy az
egyedi részt AR vagy SETAR modellel jelezték-e elGre.

A modell a 3.3.3. pontban leirtak alapjan megbecsiilhetd, ezért azonnal ratér-
hetiink az eredmények U-modszerrel szembeni 0sszevetésére.

A 12. tablazat segiségével elGszor hasonlitsuk Ossze az U-modszer teljesitmé-
nyét a BDF AR modellel*. Lathatjuk, hogy a BDF AR modell dtlagban, és az
egyedi részvényekre is jobb mind MSE, mint MAPE alapon. Egyetlen részvény
van, ahol az U-mo6dszer MAPE alapon némileg jobb eredményt mutat, de MSE
alapon méar nem taldlunk ilyen esetet.

Ugyanezt az Osszevetést lathatjuk 13. tablazatban, ezittal a BDF _SETAR

modell tekintetében. Az értelmezés nagyon hasonlo, mint AR esetben.

4Jelolés: aE+b=a - 107, illetve aE-b=a - 10

MSE MAPE
U \ BDF AR U \ BDF AR
Hany részvénynél nyert 0 33 1 32
Atlagos érték 1,02E-03 | 6,49E-04 || 50,3% 40,3%

12. tablazat. A BDF AR modell és az U-modszer el6rejelzésének Gsszevetése
Forrés: Sajat szerkesztés
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MSE MAPE
U \ BDF SETAR U \ BDF SETAR
Hany részvénynél nyert 0 33 1 32
Atlagos érték 1,02E-03 6,60E-04 50,3% 39,9%

13. tablazat. A BDF _SETAR modell és az U-mddszer elérejelzésének Gsszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

MSE MADE
BDF_ | BDF_ | BDF_ | BDF_
AR | SETAR | AR |SETAR

Hany részvénynél nyert 27 6 3 30
Atlagos érték 6,49E-04 | 6,60E-04 || 40,3% | 39,9%

14. tablazat. A BDF AR és BDF SETAR modellek el6rejelzésének Osszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

Erdekes lehet még esetleg az, hogy ezen minta alapjan kijelenthetjiik-e, hogy
egyik BDF modell jobb lenne a masiknal. A 12. és 13. tablazatokbdl ez nem
deriilt ki, hiszen csak azt lattuk, hogy az U alaknal mindett6 jobb volt. A 14.
tablazat a két BDF modellt veti 6ssze. Ez alapjan megallapithatjuk, hogy MSE
alapon a BDF AR tinik jobbnak, mig MAPE szerint a BDF _SETAR. A valasz-
tas tehat attol fligg, melyik hibamértéket tartjuk jobbak, vagyis nincs egyértelmii
dontés, ahogyan Bialkowski et al. (2008) sem dont egyértelmien, ezért is mu-
tatja be mindkettst. A cikkben MAPE alapon a SETAR verziot talaljak jobbnak
(MSE-t nem szamolnak), ezt az én mintam is megerdsiti, ahogyan az U-modszerrel

szembeni egyértelmi javitast is.



8. fejezet

A BCG modell

A Brownlees et al. (2011) altal javasolt modellre a tovabbiakban az egyszeriiség
kedvéért BCG modellként fogok hivatkozni (a szerzdk vezetékneveinek kezdébetii-

ib6l). Mint latni fogjuk, a cikk alapjan a modell nem reprodukalhato tokéletesen.

8.1. A becslés cikkben is kozolt részletei

“ e,

ott csak annyi szerepelt, hogy az egy lépésben torténik GMM segitségével. A
kovetkez6kben ezért néhany tovabbi, a cikkben is szerepld részlet kovetkezik a

becsléssel kapcsolatban.

8.1.1. A becslés menete

A becslést tehat GMM modszerrel végzik egy lépésben, vagyis egyiittesen becslik
az Osszes paramétert. A keresett paramétereket gytjtsiik a kdvetkezs oszlopvek-

torbas:

H — (9(77); AR 9(45)) (39)
ahol a pontosvessz§ azt jelenti, hogy egymaés ala irjuk az altala elvalasztott vek-
torokat.

Legyen:
x
F=———1 40
nt¢iMT ( )
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ahol

T=I-(t—1)+i (41)

Olyan paramétereket szeretnénk kapni, hogy w, varhato értéke 0 legyen, ugyanis
a (26) egyenlet felhasznalasaval lathatjuk, hogy u, = ¢, — 1.

Brownlees et al. (2011) az 500-502 oldalon talalhaté levezetésben megadja,
hogy az instrumentalis valtozo milyen valasztésa lesz az, ami hatékony a fenti fel-
adat szempontjabol. Ezek alapjan az alabbi egyenlet megoldasat jelentd 6 értéke

lesz a becslés:

LN
N Z a;u, =0 (42)
T=1
ahol
ar = n; Vo + 17 Vo, + 67 Voo, (43)

N pedig a megfigyelések szdma.

8.1.2. Kezdo értékek

Mivel a modell rekurziv, meg kell adni néhany kezdé értéket.

A napi atlag kezd6 értéke az elsé 5 nap atlaga, vagyis a cikk szerint:

o = $g]) = éz Z Tti (44)

A képlet ebben a formajaban valosziniileg eliitést tartalmaz, ugyanis 51 tagot
ad Ossze, de csak 5-tel oszt. Ebben a felirasban az n napi atlagos teljes forgalom
lenne, mig a korabbi felirasokban egyértelmiien aznapra érvényes atlagos rekesz
forgalom volt, mely legjobban taldn a (29) egyenletbél, a 2" felirasabol latszik.

Emiatt ezt a kezd§ értéket az alabbi formaban értelmezem:

I

o =z = 5% SN (45)

t=1 i=1

A napon beliili nem-periodikus komponens feltétel nélkiili varhato értéke egy-
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ségnyi, ezért a kezd6 értéke is ennyi lesz a minta elején, vagyis:
_ ) =1 4
Hio = T1g = (46)

Egyébként pedig az eléz6 nap utolsoé értéke lesz minden nap a kezdd érték,

azZaz:

Hto = fi—1T (47)

és

x%) = xz@l] (48)

Ez egyszertien azt jelenti, hogy AR(1) tagként értelmezhetjiik mindkettt na-
pon beliil, és napvaltaskor is.
Brownlees et al. (2011) mindezt ugy foglalja Gssze, hogy valtakozva frissiil a

napi atlag és a napon beliili nem-periodikus komponens.

8.2. A becslés tovabbi kifejtése

A becslés menetének ismertetésével Brownlees et al. (2011) megall ott, ameddig a
8.1. pontban eljutottunk, azonban a konkrét implementaciohoz tovabbi részletekre
lesz sziikségem, melyek itt kdvetkeznek.

Amint azt a 3.3.4. pontban lattuk, a modellt négy kiilonh6z6 verzioban becs-
lik, melyek koziil mindegyik b&vebb anndal, mint amit a modell ismertetésekor
a cikk részletez. Az alabbiakban a legb&vebb, (D)-vel jelolt specifikaciot fejtem
ki. Egyrészt azért, mert a szerzék ennek a teljesitményét talaljik a legjobbnak,
méasrészt pedig azért is, mert a megfelels tagok elhagyasaval ebbdl megkaphato a
masik harom valtozat (A-B-C).

A (D) esetben tehat, mint lattuk, a cikkben explicit modon részletezett modell
annyival boviil, hogy egy dummy keriil a (31) egyenletbe, valamint aszimmetrikus
hatas keriil a (28) és a (31) egyenletekbe, végiil pedig masodik késleltetés keriil a
(31) egyenletbe.

8.2.1. A bdévitett egyenletek felirasa

Elssként egészitsiik ki a (26) altal megadott modell tényezdit, hogy azok a (D)

specifikicionak feleljenek meg.
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A napi komponens:

=)+ s + afPal) 4y (9

ahol

v, " =21 (r,. < 0) (50)

vagyis az aszimmetrikus hatas megragadasakor a sztenderdizalt valtozot szo-
rozzuk egy indikator fliggvénnyel (a napi hozam elGjele szerint). A t6bbi tag
valtozatlan a (28) egyenlethez képest.

A napon beliili nem-periodikus komponens:

Hei = Ofc()ﬂ) + 5@#“—1 + agu)xgl;)q + Viﬂ)Dti + %u)x;‘(ﬂ + Oééu)xgl;)d (51)

ahol

o M =2 (r; < 0) (52)

(2

vagyis az aszimmerikus hatas a sztenderdizalt valtozot szorozza egy indikator
fiiggvénnyel (a rekesz hozam elGjele szerint). Bekeriilt egy masodik késleltetés is

a sztenderdizalt valtozora, valamint egy dummy-t tartalmazo6 tag is, amire:

1 hai=1
Dy; = (53)
0 egyébként
vagyis a nap elsé megfigyelését kezeljiik kiemelten. A tobbi tag valtozatlan a
(31) egyenlethez képest.

Végiil a napon beliili periodikus komponens:

his1 = exp {Z (011, cos( fki) + 0y sin( fki)]} (54)

k=1

ami tehat valtozatlan. Mivel a mintdmban I = 26, ezért d513 = 0, és igy
csak 25 db tag, és ugyanennyi becslendd paraméter lesz ennél az egyenletnél.
Az eddigiektdl eltérs indexelés (i = {0,...,1 —1}) azzal magyarazhato, hogy

technikai okokbol kényelmesebb nullarél inditani a sin és cos argumentumok miatt.
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8.2.2. Tovabbi kezdd értékek

A 8.1.2 fejezetben sorra vettiik a Brownlees et al. (2011) altal megadott kezdGérték
valasztasokat. Azonban, mint a 8.2.1. pontban lattuk, a (D) modell valtozat
bevezet harom 1j tagot, amiknek szintén meg kell adni a kezd§ értékét. Ezeket a

cikk irAnymutatasa hijan az alabbi médon valasztottam meg.

e A hozamtol fiiggs tagokra (1. (50) és (52)) azt feltételeztem, hogy indulaskor

nulla az értékiik, vagyis kezdetben nem médositok a hozam alapjéan.

e A masodik késleltetés (1. (51)) kapesan azt feltételeztem, hogy kezdd értéke
megegyezik az elsd késleltetés kezdd értékével (1. (46))

8.2.3. Derivaltak

A (43) megadéasahoz sziikségiink lesz a megfelel§ derivaltakra, amihez elGszor meg
kell hataroznunk a valtozot, ami szerint derivalni kell. Ez nem méas, mint a (39)-

ben latott 0, ami a (49), (51) és (54) egyenletek paramétereit rakja egymas ala,

vagyis:
0 = (9(77); or. 9(¢)) (55)
ahol
(n) I ORNOINONE
A :<O‘0 P %N ) (56)
T
) = (ol 549, 157 (0, ol &
0@ = (011,021,012, 022,... 0112, 0212, 01 13)T (58)

Vagyis 0 egy (35x1)-es oszlopvektor.

A derivaltak tehat (1x35)-6s sorvektorok lesznek, sok nulldval kitoltve:

v()nt = [17 Tt—1, %@17 l';_(;]), 07 Tty Oi| (59)

VGMT = |:07 Oa 07 07 17 Hii—1, xz(t!;)—h DT7 x;z(iq? :Ul(f!iL)—27 07 T O:| (60)
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Mint a (41)-ben lattuk, a (¢,4) indexet lehet helyettesiteni 7-val. Végiil:

Voo =[0,...,0, Acos(f1i), Asin(f1i),--- , Asin(f12i), Acos(f13i)]  (61)

ahol

K
A =exp {Z [01k cos(fki) + 0o sin(fk;i)]} (62)
k=1

Ezzel meghataroztuk a derivaltakat.

8.2.4. Célfiiggvény

A (42)-ben felirt célfiiggvény inputként tartalmazza a keresett 6 vektort és az x
forgalom adatsor becslési idGszakra vonatkozo szeletét. A fiiggvényérték megada-
sahoz el&szor el6regdngyolités sziikséges, hogy megkapjuk n, v és ezek sztenderdi-
zaltjainak, valamint ¢-nek az értékét a teljes becslési idgszakra. A 8.1.2. pontban
latott kezdGértékek segitségével ez végrehajthato.

Mindezek utan

— xT
Nt ¢1MT

egy skalar, ami kiszamolhaté minden megfigyelésre.

~1 (63)

Uy

Ezek utan (43) egyszertien a skalarral osztott derivaltak Osszege. Vagyis ez
is egy (1x35)-0s sorvektor lesz, és mivel a derivaltak mdshol voltak nulldk, a,

gyakorlatilag eqymds mellé gytijti az eddigi informéaciokat.

A paraméterek becsléséhez a (42) egyenletet kell megoldani, melyet itt megis-

métlek:

(B =) % > acu, =0 (64)

ahol N a megfigyelések szdma. A megoldast numerikus moédszerrel keresem,

méghozza a kévetkez6 modon:

BB — min (65)
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Néhany paraméter megkotést tenniink kell. Egyrészt fent kell, hogy alljon a
3.3.4. pontban emlitett

o) =1— g — o (66)

Masrészt, habar a cikk ezt kiilén nem emeli ki, természetesen fontos az is, hogy az
AR paraméterek (ﬁl ,al /yl ,51 Ozl“), fy§ W ) abszolut értékben ne haladjak

meg az egységet.

Miutén (65) megoldasaval megkaptuk a 6 értékét, (27) szerint el6regéngyolités

segitségével mar megadhato a forgalom elGrejelzése is.

8.3. Becslések

Brownlees et al. (2011) a négy modell valtozat koziil (A-B-C-D) egyértelmien a
(D) verziot talalja legjobbnak, ezért csak ezt fogom tesztelni.

Amint azt a 8.2.3. pontban lattuk, 6 harmincot elemd, ezért (33) figyelembe
vételével alap esetben harmincnégy paramétert kell becsiilni. Ugyanakkor a szer-
z0k is megjegyzik, hogy az (54) egyenletben csokkenthets a tagok szama, nincs
sziikség mind a huszonotre. Ez érthet6 is, hiszen a periodikus komponenst, vagyis
a 26 pontbol allo U alakot probaljuk leirni vele.

Mivel nem adjak meg pontosan, hogy hany taggal dolgoznak, a becslések soran
err6l dontenem kellett. Ebben az egyik szempont, hogy elég paraméter legyen
ahhoz, hogy megfeleljen a célnak, vagyis, egyrészt lehessen U alakja, masrészt
pedig engedjiink meg eltéréseket a szabalyos U alaktodl, hiszen az csak stilizalt
tény, nem torvényszertiség. Ugyanakkor til sokat sem érdemes megtartani, hiszen
amellett, hogy nehezitené az optimalizalast, esetleg fennéllna annak a veszélye,
hogy a tulzott rugalmassaga miatt az idésornak olyan tulajdonsigait is magara
veszi, amit nem célunk a periodikus komponensben megragadni.

Mindezek és céliranyos tesztelések alapjan végiil négy tagot tartottam meg,
és a tovabbiakban végig ennyivel dolgoztam. Ezzel a valasztéassal tizenharomra,

vagyis huszoneggyel csokken a becslend paraméterek szdma.
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8.3.1. A 60 indulo értékei

Mar csak egy kérdés maradt miel6tt ténylegesen meg tudnank becsiilni a modellt.
Ez pedig nem mas, mint az, hogy milyen 6 értékrél inditjuk az optimumkeresést.
Ennek eldontésére végeztem elGzetes teszteket kiilonb6z6 idGszakokra és részvé-
nyekre, amib6l az latszik, hogy ennek a kérdésnek donté jelentGsége van a becslés
sikere szempontjabol. Ez persze nem meglepd, hiszen ez a legtobb, lokalis szélss-
értékekkel rendelkez§ fiiggvény numerikus optimalizalasara igaz.

Hosszas tesztelés eredményeként sikeriilt odaaig eljutnom, hogy a véletlensze-
riien kivalasztott napok és részvények egy részén sikeriiljon értelmes eredményt
elérnem a modellel®, aminek kdszonhetGen lett egy el6zetes képem a megtalalni
kivant 6 értékérdl.

Az a probléma, hogy a numerikus solverek alapvet&en lokalis szélsGértékek
megtalaldsara alkalmasak, és az altalam vizsgalt 13 paraméteres feladat megoldasa
kézben konnyen beragadnak egy-egy ilyenbe. Ennek athidaldséra egy gyakran
jol miikod6 megoldast nytjt a MATLAB GlobalSearch algoritmusa, de ennél a
feladatnal ez sem volt elég. Ezért minden optimumkeresést megel6zéen végeztem
egy el6zetes vizsgalatot is, aminek keretében a tesztelés sordn nyert informécio
alapjan szisztematikusan kialakitott ponthal6é pontjaira ellenérzom a célfiiggvény
értékeét, és a minimalis eredményt ado értékrsl inditom a (globalis) solvert®.

Ez utobbi el6zetes vizsgélat nagyon sikeres tud lenni a végsé eredmény szem-
pontjaboél, azonban jelentésen meghosszabbithatja a futasi id6t. Mivel minden
részvény minden napjara j optimalizalast kell futtatnom, ez az adatbazisom te-
kintetében (1. 11. tablazat) azt jelenti, hogy ha egy adott részvény adott napjara
egy masodperc alatt eredményre jutok, akkor a teljes futas 24,3 6rat vesz igénybe.
Ezért ugy alakitottam ki a ponthalot, hogy nagysigrendileg 60 masodperc alatt
lefusson egy nap egy részvényére a becslés és az el6rejelzés egyiitt. Ily moédon
nagyjabol 60 nap alatt fut le a program.” A révidebb futasi id6 reményében pro-
balkoztam kisebb ponthaléval is, de Ggy nem kaptam elfogadhat6 eredményt. A

ponthéld tovabbi novelésével természetesen javithato lenne az eredményes becs-

5Akkor tekintek egy eredményt ,értelmes’nek, ha az altala megadott elérejelzés legaldbb
nagyséagrendileg kozel esik a tényekhez.

6Ezt az eljarast szokas ,scatter search™nek is nevezni.

"Ez természetesen gépidében értends. Mivel részvényenként és naponként is fiiggetlen a
feladat, tobb szamitogép parhuzamos hasznalata esetén a tényleges varakozasi id6 csokkenthetd.
Az emlitett 60 masodperc a rendelkezésemre all6 hat darab, nem teljesen azonos teljesitményi
szamitogép atlagaban értendd.
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MSE MAPE
BDF AR \ BCG_D || BDF_AR \ BCG_D
Hény részvénynél nyert 33 0 33 0
Atlagos érték 6,49E-04 | 1,53E+133 40,3% 1,61E+65

15. tablazat. A BDF AR és a BCG _D el6rejelzésének Ssszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

lés esélye, de az alternativ médszerekkel Gsszehasonlitva ez mar igy is rendkiviil

lassan vezet eredményre.

8.3.2. Kilonboz6 valtozatok

A 8.3.1. pontban leirt m6don eljarva sem garantélt, hogy minden részvény minden
napjara értelmes eredményt kapok. Mivel egy-egy igazan nagy tévedés is jelents-
sen ronthatja a végén a kiértékeléskor mutatott teljesitményt, ennek athidalasara

tovabbi modositasokat is teszteltem.

8.3.2.1. A (D) valtozat

Els6ként mindenben az eddig leirt modon futtattam le a modellt, melyre a to-
vabbiakban BCG D valtozatként utalok. Habar (egyedi ellendrzések alapjan)
gyakran elfogadhato eredményt kaptam, sajnos igy becsiilve olyan gyakori volt a
hibas nap®, hogy sszességében mar egy részvénynél sem kaptam elfogadhato ered-
ményt. Emiatt a BDF modellel egyelGre nincs is értelme 6sszevetni az el6rejelzést,
de az attekinthetéség kedvéért mégis megteszem. A BDEF AR modellt valasztva
benchmarknak a 15. tdblazatban taldljuk az eredményeket. Az atlagos értékekbdl

nyilvanvaléan lathato, hogy tovabb kell prébalkozni a modell becslésével.

8.3.2.2. [Egyéb beallitasok

A fentiek utdn megrébaltam néhany beallitason valtoztatni az alabbiak szerint:
e kiilonbozo solver algoritmusok hasznélata,

e a kiértékelhets fliggvények maximalis szdmanak nagysagrendekkel valoé no-

velése,

8Az eldrejelzés tekintetében hibasnak tekintek egy napot, ha teljesen nyilvanvaléan rossz az
érték nagysagrendje (példaként 1. a 15. tablazat atlagos értékeit).



FEJEZET 8. A BCG MODELL 79

e az iteraci6szam nagysagrendekkel valo novelése,

e a becslésre hasznalt 20 napos idGszak 200-ra novelése (520 helyett 5200 meg-
figyelés).

A fentiek egyike sem oldotta meg az instabil becslés problémajat (kiilon és egyiitt
alkalmazva sem). Mivel egyik sem hozott kimutathato javulast, a futési id6t
viszont jelentSsen (tovabb) novelik, ezért a kés6bbiekben nem alkalmaztam ezeket

a modositasokat.

8.3.2.3. Az ,egybecsles” beallitas

A cikkben emlitik, hogy a becsiilt paraméterek viszonylag stabilnak tekinthet&ek a
kiilonbo6z6 részvények és iddszakok tekintetében is. Ebbdl kiindulva modositottam
a becslé programon az alabbiak szerint.

Els§ lépésben minden egyes részvényre megkeresem az elsG olyan napot, ahol
értelmes az eredmény®. Ez 22 részvénynél rogton az els6 nap, és csak 3 részvény-
nél kés6bbi, mint az 6tddik nap. Ezaltal minden részvényre kaptam egy-egy jol
hasznalhat6 6 értéket. Masodik 1épésben minden részvényre az igy kapott, hozza
tartozo 6 értékbdl jeleztem elére a teljes idGszakon.

Erre a megoldasra a tovabbiakban BCG _egybecsles valtozatként utalok, mivel
minden részvényre csak egy becslést hasznalok a teljes idGszakra. A korabbiakkal
ellentétben az igy kapott eredményeket méar érdemes elemezni. A 16. tablazat-
bol lathatjuk, hogy habar a BDF AR modell MSE alapon egyértelmten jobb,
és MAPE alapon is jobbnak tiinik (atlagban jobb és t6bbszor nyer), ez utobbi
mar korantsem olyan folényes gy6zelem. Mivel a két BDF modell koziil MAPE
alapon a BDF SETAR volt jobb, a fentiek utan érdemes ezzel is Gsszevetni a
BCG __egybecsles modellt, ezt mutatja a 17. tablazat. Lathatéan MAPE ala-
pon nem valtozott az ardny az egyedi részvények tekintetében (a BDF jobb to-
vabbra is), az MSE szerint pedig a BDF _SETAR is egyértelmtien jobban teljesit
a BCG __egybecsles valtozatnal.

Ezek utan érdekes lehet megnézni, hogy az U-mddszerrel szemben hogyan tel-
jesit a BCG__egybecsles. Ebben nyijt segitséget a 18. tablazat, mely alapjan
megéallapithato, hogy ebben az 6sszevetésben az U-modszer hatarozottan alul ma-

rad.

9Mint mar emlitettem, és ahogyan a 15. tablazat is sugallja, ennek eldéntése minden esetben
teljesen egyértelmd, mert ha hiba van, akkor az sok nagysagrendnyi.
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MSE MAPE
BDF BCG BDF BCG
AR egybecsles AR | egybecsles
Hany részvénynél nyert 32 1 17 16
Atlagos érték 6,49E-04 | 7,81E-04 | 40,3% 41,4%

16. tablazat. A BDF AR és a BCG _egybecsles el6rejelzésének Gsszevetése

Forras: Sajat szerkesztés

MSE MAPE
BDF BCG BDF BCG
SETAR | egybecsles || SETAR | egybecsles
Héany részvénynél nyert 29 4 17 16
Atlagos érték 6,60E-04 | 7,81E-04 39,9% 41,4%

17. tablazat. A BDF _SETAR és a BCG__egybecsles el6rejelzésének Gsszevetése

Forras: Sajat szerkesztés

MSE MAPE
U BCG U BCG_
egybecsles egybecsles
Hany részvénynél nyert 8 25 3 30
Atlagos érték 1,02E-03 | 7,81E-04 || 50,3% 41,4%

18. tablazat. Az U-moddszer és a BCG _egybecsles el6rejelzésének Gsszevetése

Forras: Sajat szerkesztés
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Mindezek alapjan kijelenthetjiik, hogy a BCG modell alapvetGen jo is lehet,
sGt, a cikk eredményét, miszerint az U-modszernél jobb, ebben a pontban a valasz-
tott hibamértékek alapjan sikeriilt alatamasztani. Ugyanakkor minden tesztelés
és finomhangolas ellenére nagyon esetleges a paraméterbecslés sikeressége. Eb-
ben a pontban ezt tgy hidaltam at, hogy az els6 j6 eredmény elmentése utan
nem becsiiltem tdjat (igy a futasi id6 is jelentGsen rovidiilt). Azonban hosszabb
idGszakon (napon beliili adatoknal ilyen az altalam vizsgalt 11 éves iddszak is) a
valtozatlan paraméterekkel valo szamolas mellett nehéz érvelni, ezért még néhany

tovabbi kisérletet teszek ennek a problémanak az athidalasara.

8.3.2.4. Az ,elozokezdo” beallitas

Kiindulva ismét abbol, hogy id6ben stabilnak tekinthets a 6 értéke (melyet hata-
rozottan aldtamasztott a BCG _egybecsles valtozat is), egy masik 6tlet az lehet,
hogy a ponthaléon valé keresést helyettesitem azzal, hogy mindig az el6z§ naphoz
megtalalt 0 értékrsl inditom a globalis solvert (ezzel némi futési id6 is megspo-
rolhat6). Az els§ naphoz minden részvénynél azt a 6 értéket hasznélom, amit
az el6z6 pontban megtaldltam a BCG _egybecsles esetén, ezzel elkeriilends, hogy
egy rossz eredményt add kezdd értékrdl indulva végig hordozzam annak hataséat a
teljes idGszakra.

Ez a megkozelités azért is tinhet jo 6tletnek, mert két egymaés utani nap hisz
napos becslési id6szakabol tizenkilenc nap teljesen megegyezik, és csak egy nap tér
el, vagyis vélhetGen jo kiindulasi alap az el6z6 6. Az ilyen beéllitasokkal futtatott
becslésre a tovabbiakban BCG _elozokezdo néven utalok, mivel az el6z§ becslés
eredményét tekintem kezdé értéknek a koévetkez6 becslés soran.

Sajnos az igy kapott eredmények ismét hasznalhatatlanok. Az eredmény még
rosszabb, mint amit a 15. tablazatban a BCG D valtozatnal lattunk, ezért ezt
felesleges is tablazatba foglalni.

A rossz eredménynek az lehet az oka, hogy ha egyszer félremegy az optimali-
zalas, akkor az igy kapott rossz 6 értékbdl indulva a kdvetkez6 napon feltehetGen
még kevésbé valdszind, hogy jo eredmény sziiletik. Ugyanakkor az egymast kévetd
becslési idGszakok kozti 95%-0s egyezdség, illetve a BCG _egybecsles eredményé-

nek tiikrében mégis meglepd, hogy egyaltaldn el6fordulhat rossz nap.
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8.3.2.5. A ,,check” beallitas

Teszek még egy kisérletet a BCG _egybecsles azon problémajanak orvoslasara,
hogy nehezen védhet6 ilyen hosszi idGszakra a valtozatlan paraméterek hasznéa-
lata.

Egy lehetséges megoldas lehetne, hogy id&szakonként jra megkeresem a leg-
kozelebbi j6 napot, és egy ideig az igy kapott 6 értéket hasznélom. Ez a moédszer
feltehetGen hozna némi javulast a BCG _egybecsles-hez képest, de tilsagosan 6n-
kényes, hogy milyen gyakran és hol keresem a jo6 eredményt, ezért ezzel inkdbb
nem foglalkozom.

A BCG _elozokezdo sikertelenségét latva az emlitett 95%-os atfedés ellenére
elvetem ezt az irdnyt, és visszatérek a ponthaldés modszerhez. Emellett érdemes-
nek tartom naponta tjra keresni a paramétereket, de megproébalom kihasznélni a
kordbban mar megtalalt jo 0 értékeket is.

A fentiek 6tvozeteként a tovdbbiakban BCG _check valtozatként fogok utalni
az alabbi modszerre.

Az els6 napra el6rejelzek ugyanabbol a 6 értékbél, amit a BCG _egybecsles ese-
tén hasznaltam (ez a mintaban megtalélt els6 jo eredmény volt, ami 22 esetben az
els6 naphoz kéthetd). Ezt lattuk, hogy miikodik. A késGbbiekben az optimumke-
resést mindig a mar latott ponthalos modszerrel inditom. Ezen a ponton két eset

lehetséges:

1. Ha az igy kapott optimalizalas értelmes elérejelzést ad (mint emlitettem, ez

teljesen egyértelmien eldonthetd), akkor ezt tekintem elGrejelzésnek.

2. Amennyiben nem értelmes az igy kapott elérejelzés, visszatérek az el6z6 napi

0 értékéhez, és ebbdl jelzek eldre.

Ez tehat a BCG _egybecsles lathatoan miikoédé modszerét annyiban egésziti ki,
hogy minden nap esélyt adok a 6 frissitésére azaltal, hogy megbecslem a para-
métereket, de berakok egy ellenérzést, és ha nem jo az eredmény, a legutobbi
miikods 0 értéket hasznalom. Ily modon azonban a BCG _egybecsles utdn ismét
visszatértiink a nagysagrendileg 60 napos futasi id6hoz.

Els6ként nézziik meg, sikeriilt-e javitani a BCG__egybecsles teljesitményén. A

19. tablazat szerint hatarozottan igen, noha MAPE alapon a javulas szerényebb.
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MSE MAPE
BCG BCG _ BCG BCG
egybecsles check egybecsles | check
Hany részvénynél nyert 6 27 15 18
Atlagos érték 7,81E-04 | 6,77E-04 41,4% 40,2%

19. tablazat. A BCG__egybecsles és a BCG__check elérejelzésének Gsszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

MSE MAPE
BDF_AR | BCG_check || BDF_AR | BCG_check
Hany részvénynél nyert 31 2 21 12
Atlagos érték 6,49E-04 6,77E-04 40,3% 40,2%

20. tablazat. A BDF AR és a BCG__check el6rejelzésének Gsszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

A fentiek alapjan ez az eddigi legjobb BCG becslés. A BDF AR eredmé-
nyével valo Osszevetése lathato a 20. tablazatban, ahol azt latjuk, hogy MSE
alapon egyértelmien jobb a BDF AR, és MAPE alapon is jobbnak tiinik, noha
Osszességében minimélisan a BCG _check ad kisebb hibét.

A 21. tablazatban a BDF SETAR-ral valo Gsszevetés lathato, amely minden
mutato szerint jobban szerepel, mint a BCG _ check.

Végiil a 22. tablazatban hasonlitsuk 6ssze a BCG _check valtozatot az U-
modszerrel is. Természetesen, mivel mar a BCG__egybecsles-t is jobbnak talaltuk
az U-moddszernél, az ahhoz képest javulast hozé6 BCG check esetén is ugyanez

mondhaté el.

Ezzel tehéat sikeriilt megbecsiilni a BCG modellt. Tobb probalkozas utan
a BCG _check beallitassal sikeriilt elfogadhato eredményre jutni tgy is, hogy

a paraméterek rendszeresen frissiilnek (ha nem is feltétleniil naponta). Mivel

MSE MAPE
BDF BCG BDF | BCG_
SETAR check SETAR | check
Héany részvénynél nyert 28 ) 26 7
Atlagos érték 6,60E-04 | 6,77E-04 | 39,9% | 40,2%

21. tablazat. A BDF _SETAR és a BCG __check el6rejelzésének Gsszevetése
Forrés: Sajat szerkesztés
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MSE MAPE
U [ BCG_check U | BCG_check
Héany részvénynél nyert D 28 0 33
Atlagos érték 1,02E-03 | 6,77E-04 50,3% 40,2%

22. tablazat. Az U-modszer és a BCG _check elgrejelzésének Gsszevetése

igy jobb eredményt kaptunk minden egyéb valtozathoz képest, a tovabbiakban a

Forras: Sajat szerkesztés

BCG _check verziot tekintem a BCG modell becslésének.




9. fejezet

Benchmark valasztas

A TII. rész végére érve nem maradt mas hatra, mint kivalasztani az irodalom
legjobb modelljét, ezaltal kijelolve a benchmarkot a késébbi modell kereséshez.
Amint az el6z6 fejezetekben lathattuk, habar az U modszert mindkét modell
megverte az altalam hasznalt adatbézison is, a valasztott hibamértékek alap-
jan egyértelmtien a BDF modell tekinthet6 jobbnak a BCG-vel szemben. A
BDF SETAR minden szempont szerint jobban teljesit a BCG modellnél, és a
BDF AR is csak hajszalnyival marad el a MAPE atlagban, egyéb szempontok
szerint pedig szintén jobb. Annyi bizonytalansiag maradt csak ez iigyben, hogy
a BDF AR és BDF SETAR valtozatok kozott nem tudunk doénteni (ahogyan a
cikk szerz6i sem tudtak ezen altaluk javasolt verziok kozott), hiszen MSE alapjan

az elébbi, MAPE alapjan pedig az utobbi adott jobb eredményt.

Mint azt mar korabban emlitettem, az itt alkalmazottaktol eltéré modon is
mérhetd a teljesitmény, és a kés6bbiekben ebbdl a szempontbol is tovabb fogunk
lépni. Ennek ellenére a BDF és BCG modellek 6sszehasonlitasat nem latom sziik-
ségesnek tovabbi modokon is elvégezni. Ennek elsésorban nem a BDF modell itt
alkalmazott hibamérték szerinti meggyGz&en jobb teljesitménye az oka, sokkal in-
kabb a BCG modell becslésének a nehézsége és a kimenet meglehetGsen esetleges
volta.

A BCG modell sajat adatokon torténé reprodukélasat nehezitette, hogy két
kezdGérték esetében sajat feltevéssel kellett élnem, illetve a Fourier reprezenticio
esetén sem volt egyértelmd, hogy hany taggal dolgoztak. Ezen feliil a 6 kezdd
értékek meghatarozasahoz sem nyujt tampontot a cikk. Igaz ugyan, hogy ez

utobbi pusztan az optimalizalas soran felmeriils technikai kérdés, ugyanakkor mint

85
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lattuk, az eredmények szempontjabol ennek donté jelentGsége van.

A BCG modell tovabbi hatranya a reprodukalas nehézségén til, hogy rend-
kiviil lassan vezet eredményre (az altalam hasznalt adatbazison nagysagrendileg
60 nap alatt, szemben a BDF modell valtozatok egyiittesen is csak néhany 6rés
futéasi idejével). Raadasul az eredmény még igy is nagyon esetleges maradt, csak
kiilonbozs trikkék aran sikeriilt egyaltalan értelmezhets eredményre jutnil®. A
lényegesen egyszeriibb és transzparensebb BDF modell pedig még mindezek utan

is jobban szerepelt.

Osszességében az adatbazisomon végzett dsszehasonlitas alapjan a szakiroda-
lomban taldlhaté modellek koziil a BDF modellt talaltam részvények napon beliili
forgalom elérejelzésére a legalkalmasabbnak, ezért a modell keresés sordn a IV.

részben ezt (pontosabban ennek két valtozatat) tekintem benchmarknak.

10V¢leményem szerint kétséges, hogy mindez pusztan abbél eredne, hogy ETF-ek helyett
részvényekre alkalmazom a BCG modellt. Ezt a kérdést azonban jelen dolgozatban kiilén nem
vizsgalom.



IV. rész

Sajat modellek
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10. fejezet

Modell keresés

Miutan a III. részben sikeriilt azonositani a benchmarkot, a kévetkezé célom olyan
modellt talalni, amely az altalam hasznalt adatbéazison a benchmarknal jobban
teljesit. Az egyes modellek teljesitményét ebben a fejezetben is a 6.1. pontban
bemutatott médon, tehat az eddigiekhez hasonléan mérem. Azokat a modelleket,
amelyek ez alapjan a sztenderdnek tekinthetd Gsszevetés alapjan versenyben ma-
radnak, a IV. rész késGbbi fejezeteiben tovabbi szempontok mentén is tesztelni

fogom.

10.1. U dekompozicié nélkiili modellek

Els6ként olyan modelleket tesztelek, amelyek nem veszik figyelembe a 3.1.2. pont-
ban a stilizalt tények koziil legfontosabbként megjel6lt napon beliili U alakot,
vagyis nem bontjak kiilon U alak és maradék részre az id6sort. Nyilvanvaléan nem
véletlen, hogy a napon beliili forgalom el6rejelzéssel foglalkozd modellek kéziil az
irodalomban kivétel nélkiil mindegyik valamilyen médon beépiti a modellbe az U
alak levalasztésat. Emiatt nagy reményeket nem is flizok azokhoz a modellekhez,
amelyek ezt nem teszik meg, ugyanakkor talan mégsem felesleges ilyen irdnyban is
vizsgalodni. Egyrészt elvileg lehet valami marginalis esélye annak is, hogy akar egy
ilyen modell is jol szerepeljen (érhet meglepetés), masrészt pedig altalanossdgban
is érdemes lehet az egyszertibb modellektsl haladni a bonyolultabbak felé, mert
kozben esetleg a vizsgalt folyamatrol is szerezhetiink ismereteket, és kideriilhet,

hogy milyen aspektusok modellezését érdemes finomitani vagy elhagyni.

88
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MSE MAPE
AR 26 ‘ U AR 26 ‘ U
Héany részvénynél nyert 2 31 1 32
Atlagos érték 1,08E-03 | 1,02E-03 || 55,4% | 50,3%

23. tablazat. Az AR_ 26 és az U-modszer elérejelzésének Osszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

10.1.1. Egyszerti AR modellek

Els6 lépésben ellendriztem a legegyszertibb, AR(1) modellt is, de valojaban ettdl
nem igazan varhattuk, hogy jo legyen, és nem is lett az.

Az U alakot egyel6re nem modellezziik kiilon, de az U-moédszer (1. (14)) logi-
kajabol kiindulva érdemes lehet megnézni egy olyan AR modellt, ahol a késleltetés
éppen egy napos (ami esetemben 26 megfigyelés), vagyis az el6z8 nap azonos id6-

szakaval magyardzom a kovetkez6 megfigyelést.

Yti = Ci + P1¥i—26i + €t (67)

ahol t az idGszakot, i a részvényt jelols index, € pedig fehér zaj. Erre a tovab-
biakban AR 26 modellként utalok. Ennek az értékelését lathatjuk a 23. tabla-
zatban, az U-modszerrel Osszevetésben. Lathatoan egyértelmien rosszabb, mint
az. U-modszer, ezért az effektiv benchmarkkal (BDF modell) nem is érdemes kii-
16n Gsszehasonlitani. Ugyanakkor azt is érdemes megjegyezni, hogy az eredménye
(a hibak atlagos értéke alapjan) nagysagrendileg nem esik téavol az U-modszer
eredményétol.

Ez utobbi megfigyelésbdl kiindulva egészitsiik ki az AR 26 modellt egy olyan

taggal, ami figyelembe veszi a legfrissebb informaciot is, azaz:

Ui = Ci + P1Yi—1,i + PoYi—26, + €t (68)

Erre a tovabbiakban AR _ 1.26 modellként utalok. Vessiik 0ssze ezt is az U-
modszerrel, ebben segit a 24. tablazat. Lathatoan ez mar lényegesen jobb az U-
modszernél, ezért érdemes lesz a BDF modellel is 6sszehasonlitani. A 25. tablazat
alapjan lathatjuk, hogy a BDF AR modell egyértelmiien jobban szerepel, de az
atlagos hibak értéke hasonlé nagysagrendd.

Szamomra jelentett némi meglepetést, hogy a gyakorlatban elterjedt U-modszert

ilyen egyszertien sikeriilt megverni, ugyanis a korabban részletesen megismert BDF
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MSE MAPE
AR_126] U AR _126] U
Héany részvénynél nyert 32 1 33 0
Atlagos érték 6,74E-04 | 1,02E-03 42.4% | 50,3%

24. tablazat. Az AR 1.26 és az U-mddszer eldrejelzésének Osszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

MSE MAPE
AR _1.26 ‘ BDF AR || AR_1.26 ‘ BDF AR
Hany részvénynél nyert 2 31 1 32
Atlagos érték 6,74B-04 | 6,49E-04 42 4% 40,3%

25. tablazat. Az AR_1.26 és a BDF AR el6rejelzésének Gsszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

és BCG modell eredménye is kizarolag ennek a modellnek a megverése volt. Téte-
les 6sszehasonlitast felesleges lenne végezni egy olyan modellel, amit nem tekintek
benchmarknak, de megjegyzem, hogy a BCG_ check modell atlagos MSE értéke
(6,77TE-04, 1. 22. tablazat) minimalisan ugyan, de magasabb volt, mint a lényege-
sen egyszertibb AR_ 1.26 modell megfelels értéke (6,74E-04).

10.1.2. A hét napja hatas

A 3.1.2. pont alapjan a stilizalt tények koziil az U alak mellett a hét napja hatas
is érdemesnek tiinik a vizsgalatra. Mivel az irodalomban nincs konszenzus abban,
hogy a hét napja hatas pontosan miben &ll (csak abban, hogy jelen van), révi-
den megvizsgaltam az adatbazisomat ilyen szempontbél. Mivel az adatbézis egy
11 éves idGszakot Olel fel, egy részletes vizsgalat keretében esetleg révidebb idé-
szakokra bontva érdemes lenne almintékat is vizsgalni. Egyel6re azonban id6ben
nem, csak részvényenként bontom meg az adatbézist.

Minden részvényre kiszamoltam az egyes munkanapokra esd atlagos forgalmat,
és részvényenként novekvd sorrendbe rendeztem a napokat ez alapjan. Ennek az
eredménye lathato Osszefoglalva a 26. tablazatban. AlapvetGen a hatarozottan
alacsony, vagy a hatarozottan magas forgalmi nap az, ami segithet az elérejelzés-
ben. Ezzel szemben az olyan nap, ami jellemzGem atlagos forgalmiu, nem sokat
segft.

Azt lathatjuk, hogy a hétfé egy kivétellel minden részvénynél a minimalis
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Hmin‘Q.‘B.‘éL ‘max‘
hétfs 32 | 0|1 0
kedd 0 16| 6 | 5 6
szerda 0 9 | 10| 10
csuitortok 0 116 15| 11
péntek 1 12111 ] 3 6

26. tablazat. Hét napja hatas a mintaban 33 részvényre
Forras: Sajat szerkesztés

forgalmu nap volt, annél az egynél pedig a harmadik legkisebb. A kedd elgfordult,
hogy maximaélis volt, de jellemzGen inkdbb atlagos. A szerda talan inkdbb magas,
mint alacsony forgalmi, a csiitortékre ugyanez még inkabb elmondhat6. A péntek
az egyediili nap, amelyik minden kategéridban szerepel.

Ezek alapjan a hétf6 minimalis forgalmunak tekinthets, azonban a teljes min-

tara mas egyértelmd megallapitast nem tudunk tenni.

10.1.2.1. Az AR 1.26 modell kiegészitése

Az adatbazison végzett rovid el6zetes vizsgalat alapjan tehat csak a hétf6 modellbe

foglaldsaval érdemes probalkozni. Egészitsiik ki az AR 1.26 modellt a kovetkezd

modon:

Ui = Ci + PrYi—1,i + BoYr—s6 + BsH + ey (69)

ahol H az alabbi dummy valtozo:

1 hétfén

H = (70)

0 egyébként
Nevezziik ezt ARH 1.26 modellnek. Ennek az eredményét lathatjuk a 27.
tablazatban a dummy nélkiili valtozattal torténd osszevetésben. Ha nem is je-
lentGsen, de a legtébb részvénynél, és atlagban is romlott a teljesitmény mindkét
hibamérték szerint. A hét napja hatéas figyelembe vétele ez alapjan nem tiinik
hasznosnak az el6rejelzésben, noha természetesen a modellbe foglaldsnak nem ez

az egyetlen lehetséges modja.
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MSE MAPE
AR _1.26 \ ARH 1.26 || AR_1.26 \ ARH 1.26
Hény részvénynél nyert 30 3 33 0
Atlagos érték 6,74E-04 | 6,76E-04 42.4% 42 8%

27. tablazat. Az AR_1.26 és az ARH _1.26 elSrejelzésének Gsszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

10.1.3. Armozgas mutatok

A technikai elemz6k korében koztudottnak tekinthets, hogy az armozgast nem
onmagéban, hanem a forgalommal egyiitt érdemes figyelni és értelmezni. A szak-
irodalomban is talalhatunk olyan vizsgalatokat, melyek megerdsitik, hogy részvé-
nyek esetén a forgalom és az arvaltozas Granger-okséagi viszonyba hozhato, habar
az eredmények a hét napja hatashoz hasonléan nem egybehangzdak. A tesztelés
modjatol fiiggden Chiang et al. (2010) mindkét iranyt oksagot ki tudja mutatni.

Amint a 6. tablazatbol lattuk, az adatbazisom a volumen mellett tartalmazza
a szokasos ar adatokat is (nyito, legmagasabb, legalacsonyabb, zar6) percenkénti
bontasban, ezekbdl pedig tobbféle &rmozgas mutatd szamitasara is lehetGség van.

Néhéanyat ezek koziil ki is szamoltam.

Loghozam. A loghozam maga is tekinthets arvaltozas mutatéonak. A 15 perces

loghozamot az adott id&szakhoz tartozé zardarakkal szdmoltam.

Volatilitas. A loghozam szoérasiat szokés volatilitdsnak nevezni, amely egy gyak-
ran hasznalt mutatd a pénziigyekben. Az altalam szamolt volatilitas 15 perces

idGszakra vonatkozik (tehat nem egy évre, ami a szokasos hasznélata).

Rés. Rés (gap) alatt egy adott iddszak nyito, és a megel6z6 idGszak zarod értéke
kozotti eltérést értjiik. Ezt altalaban napok kozott szokas figyelni, de ugyanugy

értelmezhetd 15 perces lépésenként is.

Arsav. Arsiv (range) alatt az adott idgszak (jelen esetben 15 perc) legmaga-
sabb és legalacsonyabb értéke kozotti kiilonbséget értjiik. Ertelmezhetd szazalékos
forméban is, ez esetben a legmagasabb érték szazalékaként hataroztam meg a sza-

zalékos arsavot.
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Szignifikancia szint

1% [ 5% | 10%

Loghozam 26 | 32 32
Volatilitas 33 | 33 33

Rés 33 | 33 33

Arsav 33 | 33 33

Arsav (%) 33 | 33 33
Tényleges arsav 33 | 33 33
Tényleges arsav (%) | 33 | 33 33

28. tablazat. Az armozgés és a forgalom kapcsolata
Nullhipotézis: Az drmozgas nem Granger-okozza a forgalmat
A tablazat azon részvények szamat mutatja az adott szignifikancia szinteken,
amelyeknél a nullhipotézis elvethets
Forrés: Sajat szerkesztés

Tényleges arsav. Tényleges arsav (true range) alatt a kovetkezd kifejezést ért-
jiik:
TRt = ma.I(Ht, Ct—l) - m’l.n(Lt, Ct—l) (71)

ahol H az id6szak legmagasabb, L a legalacsonyabb ara, C' pedig a zardar.
A szézalékos tényleges arsavot max(H;, C;_1), vagyis ismét a magasabb érték

aranyaban szamoltam.

Az adatbézisomon minden részvényre ellendriztem az 0sszes mutatot, az ered-
mények Osszefoglalasat a 28. tablazat mutatja. A vizsgalt nullhipotézis az, hogy
az armozgéas nem Granger-okozza a forgalmat. Ezt az esetek zomében el lehet
vetni, egyediil a loghozamra vonatkoz6 eredmény kiilonb6zik némileg a t6bbitdl.
Az, hogy a legtobb mutatéra hasonlé eredményt kapunk, nem olyan meglepd,
hiszen lényegében ugyanazt a jelenséget, vagyis az armozgast mérik.

Természetesen a teljesebb kép érdekében lehetne révidebb idGszakokra bontva
is tesztelni, de ennyi alapjan is gy gondolom, érdemes megvizsgélni, hogy ezen
armozgas mutatok valamelyike nytjthat-e érdemi segitséget a forgalom el6rejel-

zésben. Az irodalom és a fenti vizsgalat alapjan erre elvileg van esély.

10.1.3.1. Az AR 1.26 modell kiegészitése

Egészitsiik ki az AR_1.26 modellt az alabbi médon:
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ARX 1.26 Hany részvénynél nyert Atlagos érték
valtozatok MSE | MAPE MSE | MAPE
Loghozam 5 2 6,75E-04 | 42.5%
Volatilitas 8 7 6,71E-04 | 42,5%
Rés 3 16 6,76E-04 | 42,4%
Arsav 6 5 6,73E-04 | 42,6%
Arsav (%) 5 1 6,73E-04 | 42,6%
Tényleges arsav 10 7 6,69E-04 | 42,5%
Tényleges arsav (%) 8 5 6,70E-04 | 42,6%

| AR 1.26 | - ] - | 6,74E-04 | 42,4% |

29. tablazat. Az ARX 1.26 modellek értékelése
kiilonb6z6 armozgas mutatok hasznélata esetén
Osszevetés az armozgast nem tartalmazé AR 1.26 modellel
Forras: Sajat szerkesztés

Ui = Ci + BiYi—1,i + BoYi—26 + B3 Xi—1,i + € (72)

ahol X legyen a fent felsorolt &rmozgas mutatok egyike, tehat ennek a késlel-
tetésével bgvitem a modellt. Nevezziik ezt ARX 1.26 modellnek.

Az igy szamolt modellek eredményeit lathatjuk a 29. tablazatban, ahol az
Osszehasonlitas mindig az &rmozgast nem tartalmazé AR_ 1.26 modellel szemben
értendd, melynek atlagos értékei a legalsé sorban szerepelnek.

Az atlagos MAPE értéket egyik mutaté hasznalataval sem sikeriilt javitani, és
az esetek tobbségében egyedileg is ugyanez mondhato el. Egyediil a rés hasznélata
kozelit ahhoz, hogy a részvények felénél javulast jelentsen. MSE alapon a logho-
zam és a rés kivételével elértiink némi javulast az atlagos értékben, azonban ez a
javulas nem jelentds, egyedileg pedig csak a részvények kisebb részénél figyelhetd
meg ugyanez.

Ezek alapjan nem tudjuk megerdsiteni, hogy az drmozgéis mutatok modellbe
foglaldsa hasznos az el6rejelzés szempontjabol, de természetesen itt is vannak

tovabbi lehetdségek a felhasznélasara.

10.1.4. Attekintés

A 10.1. pontban az U alak tételes megragadésa nélkiil vizsgaltam néhany modellt,

és amint az varhato volt, a benchmarknak tekintett BDF modellnél nem sikeriilt
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jobb eredményt elérni (az U-modszernél viszont igen). Az U alak helyett azon-
ban két masik stilizalt tény, a hét napja hatéas, valamint a forgalom és drmozgés
kapcsolatabol kiinuldva az armozgas modellbe foglalasaval is probalkoztam. A
hét napja hatas esetén csak a hétfs figyelembe vétele tiint biztato lehetGségnek,
de egyértelmi romlast okozott az el6rejelzésben. A kiilonb6z6 armozgas mutatok
modellbe foglalasa az itt latott formaban szintén inkabb rontott az eredményen,
ugyanakkor egyrészt ez kevésbé volt egyértelmii (atlagban lattunk némi javulast),
masrészt a modellbe foglalas az armozgis mutatok esetén lényegesen kiilonbo6z6
modon is megtehetd. Ezek miatt erre késGbb, egy jobb alapmodell kiegészitéseként

még érdemes lehet visszatérni.

10.2. Az U alak levalasztasanak kiilonb6z6 modjai

A tovabbiakban a legfontosabbnak tartott stilizalt tény, az U alak modellbe fogla-
lasa mellett keresem a benchmarknél jobb modelleket. Ennek soran a III. részben
latottak tanulsdga alapjan alapveten a BDF modell logik4djabol indulok ki, vagyis
a dekompoziciot additiv modon kozelitem meg (szemben a BCG modell multipli-
kativ felirasaval). Ennek oka, hogy a vizsgalt két modell koziil az additiv bizonyult
jobbnak, amely raadasul 1ényegesen egyszeriibb is, és a paraméterbecslése is sokkal
stabilabb.

Az additiv logika alapjan két dolgot érdemes vizsgalni. Egyrészt kereshetd
modszer a levalasztand6 U alak becslésére, valamint a dekomponalas utéan létre-
jov6é maradék rész elérejelzésére is. Ebben a pontban az U alak dekomponélasara
keresek lehet&ségeket. Az U alak levalasztasa utdn a maradék rész el6rejelzésére
egyelére a BDF modell altal is hasznalt AR(1) és SETAR modelleket hasznalom
annak érdekében, hogy kizarolag a dekompozici6 hatasat tudjam vizsgalni. Ké-
s6bb, a 10.3. pontban kiilon vizsgalom majd a vélasztott dekompozicié utani

maradék rész elérejelzési lehetdségeit is.

10.2.1. U-mobdszer

A BDF modell, mint lattuk a 3.3.3. pontban, az U alak levalasztiasara magas
dimenzioju faktorelemzést végez. Mivel Bialkowski et al. (2008) benchmarknak
az U-modszert tekinti, szinte kézenfekvGen felvetddik, hogy azt ne énmagaban

hasznaljuk mint elérejelzést, hanem az igy kapott U alak levalasztasa utan a ma-
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Hény részvénynél nyert Atlagos érték
MSE \ MAPE MSE \ MAPE
U AR 27 17 6,18E-04 | 39,5%
U SETAR 19 30 6,17E-04 | 38,9%
| BDF_AR [ - ] - | 6,49E-04 [ 40,3% |

30. tablazat. Az U AR és U_SETAR modellek 6sszevetése a BDF AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

radékot is jelezziik eldre (egyeldre tehat kizarolag AR(1) és SETAR modszerrel),
és a két rész Osszegét tekintsiik el6rejelzésnek.
A modell tehat a kévetkezo:

Uti = Ut + €t (73)

ahol @ az U-mo6dszerbdl kapott elérejelzés (1. (14)), € pedig megegyezik a BDF
modellben hasznalt egyedi részekkel (1. (20), (21) és (22)).

Az igy kapott modelleket nevezziik U AR és U _SETAR modellnek attol fiig-
gben, hogy az egyedi részt hogyan modelleztiik. Mivel mindkett§ egyértelmiien
jobb a sima U-modszernél, ezért az effektiv benchmarkkal, vagyis a BDF modellel
torténd Osszevetést mutatom csak be.

A 30. tablazat a BDF AR verzidval valo Osszevetést mutatja. Azt latjuk,
hogy mindkét U alapti modell egyértelmiien jobb, hiszen az atlagos hib4juk ala-
csonyabb, és tObb részvénynél nyertek, mint ahdnynéal veszitettek a 33-bol. Mivel
a 10.2. pontban a cél a dekompozicié értékelése, alapvetGen az U AR modell
Osszevetése az érdekes a 30. tablazat alapjan. Az latszik, hogy atlagosan az MSE
értek 4,8%-kal, a MAPE érték 2,2%-kal javult a BDF AR-hoz képest.

A 31. tablazat a BDF_SETAR verzidval szembesiti a két U alapt modell ver-
ziot. Itt MAPE alapon az U AR egyedileg kevesebb részvénynél volt nyertes, a
tobbi mutaté szerint azonban jobbak az U alapti modellek. A dekompozici6 értéke-
lése miatt ebbdl a tablazatbol az U SETAR 06sszevetése a fontosabb, amely MSE
alapon atlagosan 3,2%-kal, MAPE alapon 2,5%-kal jobb, mint a BDF _SETAR

modell.

Osszességében szamomra igen meglepd eredmény sziiletett. A dekompoziciot
a szakirodalom ismeretében kézenfekvs U-modszerrel végezve (aminél egyszertib-

bet nehéz talalni) szisztematikusan jobb eredményt kaptunk, mint a benchmark
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Hany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE|  MAPE MSE [ MAPE
U_AR 31 8 6,18E-04 [ 39,5%
U_SETAR [ 30 25 6,17E-04 | 38,9%
| BDF_SETAR || - | - | 6,60E-04 | 39,9% |

31. tablazat. Az U AR és U_SETAR modellek Osszevetése a BDF SETAR
modellel
Forras: Sajat szerkesztés

megfelel§ verzioja, barmelyik modszert hasznaltuk is az egyedi rész el6rejelzésére.
A javulas a hasznalt egyedi rész modelltdl és a valasztott hibamértéktsl fiiggGen
atlagosan 2,2% és 4,8% kozé esik.

Mindehhez még azt is érdemes hozzatenni, hogy az ebben a pontban bemuta-
tott modszer adatigénye toredéke a BDF modellének, utébbi ugyanis a teljes piac,
jelen esetben 33 részvény adatat hasznalja fel minden egyedi részvény forgalménak
elérejelzéséhez, mig az U AR és U _SETAR modellek kizarolag az elGrejelezni ki-
vant részvény adataval dolgoznak. Ugyanez az 6sszes kés6bb vizsgalt modellre is

igaz lesz, ami szerintem ceteris paribus el6nynek tekinthetd.

10.2.2. Polinom

Az el6z6 pontban tapasztalt javulas biztato arra nézve, hogy érdemes az U alak
levalasztasaval foglalkozni. Ebben a pontban ezért tovabbra is a (73) szerint
keresem a kovetkezd modellt, csak az u értékét mashogy probalom meghatarozni.

Az U-modszer, miutan gyakorlatilag atlagolasrol van szé, természetes, hogy
riucskos, vagy ugy is mondhatjuk, hogy zajos U alakot eredményez, amint azt az
6. abra is szemlélteti''. Erdekes lenne megnézni, hogy mit eredményez egy olyan
dekompozicio, amely mentes az efféle zajtol, vagyis egy simabb lefutasa, simitott
U alakra vezet.

A simasag és az U alak egyiittesérdl esziinkbe juthat a masodfokt polinom, de
természetesen nem érdemes a fokszamot azonnal rogziteni. Tekintsiik az alabbi

n-edfokt polinomot:

bt = Zﬁzxi (74)
i=0

' Noha enyhébb mértékben, de a BDF 4ltal dekomponalt U alak is hasonlé képet mutat.
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5 10 15 20 25
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6. abra. Az U-moddszer eredménye
az Alcoa, Inc. mintabeli els§ 20 napjara illesztve
Forrés: Sajat szerkesztés

ahol t € {1,2,...,T} és x; = /7, valamint T jeldli az egy napon beliili reke-
szek szamat. Vagyis az U-moddszerhez hasonléan T' = 26 darab p; pontot keresiink,
amelyek egy polinomra fekszenek fel, és a legjobban illeszkednek a becslési id6-
szakban megfigyelt forgalom idGsor J = 20 napjara. Ehhez az alabbi feladatot

kell megoldani:

T
ZZ (pr — y;0)° — min (75)
- Bi
j=1t=1
ahol ¢ tehat a rekeszek indexe, j € {1,2,...,J} pedig a napoké, és y jeldli a
megfigyelt forgalom adatokat.

Hlusztracioként (az eléz6 példanal maradva) tekintsiik a 7. abrat, amelyen a
6. 4bréan is latott, U-modszer dltal megadott gorbe mellett szerepel a BDF modell
altal dekomponalt gorbe, valamint a negyedfoki polinom &altal megadott U alak
is. Ezen a példan is lathatjuk, hogy mig a BDF hatarozottan méas lefutasa (és
az. U-nal kevésbé ugyan, de szintén zajos), a polinom ranézésre is tekinthetd az

U-modszer altal megadott gorbe simitott valtozatanak.

10.2.2.1. A fokszAm megvalasztasa

A (74)-(75) felirdsban az n fokszamot az optimalizalas el6tt kell megvalasztani, és
azutan fix marad. Alapvetden az n € {1,2,...,26} halmazon érdemes a foksza-

mot keresni, de természetesen a linearistol nem sokat varunk, illetve valoszinileg
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forgalom
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rekeszek

7. abra. Az U-moddszer, a BDF modell U alakja és a negyedfokd polinom
az Alcoa, Inc. mintabeli els§ 20 napjara illesztve
Forrés: Sajat szerkesztés

kevesebb paraméter is elég, mint ahédny pontot keresiink. Ebben a pontban arra
keresem a vélaszt, hogy n milyen értékével célszert dolgozni.

Erdemes megjegyezni, hogy nem feltétleniil a legjobban illeszkeds polinom
lesz a legjobb valasztas (ami jo eséllyel a legmagasabb fokszamt lenne), vagyis n
megvalasztasakor nem ez a f6 szempont, hanem annak a modellnek az elérejelzé
képessége, amelynek keretében alkalmazom a polinom alapt dekompoziciot.

Mint mar emlitettem, a 10.2. pontban a modelleket a (73) alakban keresem,
ahol € mindig ugyanaz a BDF-bél ismert két modell. A polinom alapi verzidban
tu-nak pedig az illesztett polinom pontjai felelnek meg, vagyis az U-modszerhez
hasonloan a megtalalt polinom pontjait tekintem az U alak el6rejelzésének (és a
becslési idGszakban is ez alapjan szamolom az egyedi részt). Jeldlje az igy becsiilt
modelleket az egyedi rész szamitasatol fiiggden Poli(n) AR és Poli(n) SETAR,
ahol n a valasztott fokszamot mutatja.

Megbecsiiltem n € {1,2,...,26} minden elemére mindkét valtozatot, vagyis a
Poli(n) _AR-t és a Poli(n) SETAR-t is, tehat Gsszesen 52 modellt, és Gsszevetet-
tem a kiilonbo6z6 fokszamu valtozatok elérejelzéseit annak érdekében, hogy képet
kapjak arrol, milyen n értékkel érdemes dolgozni. Az egyszertiség kedvéért ebben a
lépésben csak MSE alapon vizsgaltam az el6rejelzéseket. A vélasztott fokszammal
becsiilt modellt kés6bb majd a szokidsos médon vetem Gssze a benchmarkkal.

Lassuk elgszor a Poli(n) AR verziot. Minden részényre megkerestem, hogy
melyik fokszam eredményezte a legkisebb MSE értéket az el6rejelzésben. A 8.

abra bal oldali grafikonjan dbrazoltam ezek megoszlasat, ahol latszik, hogy n = 14
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hany részvénynél minimalis MSE

hany részvénynél minimalis MSE

L
1234567 8 91011121314151617 18192021 22232425 26 12345678 91011121314151617 18192021 2223242526
fokszam fokszam

8. abra. Minimalis MSE értéket eredményezé n fokszdmok
részvényenként a Poli(n) AR (bal) és Poli(n) SETAR (jobb)
modellb6l torténd el6rejelzés esetén
Forrés: Sajat szerkesztés

kiemelkedik, hiszen 13 részvény esetén ez volt a legpontosabb az elérejelzés soran.
Masodik helyen szerepel n = 15, illetve n = 7 és n = 8 szintén t6bb részvénynél
miniméalis MSE értéket adott.

A 8. abra jobb oldali grafikonjan ugyanezt megvizsgalhatjuk a Poli(n) SETAR
verziora. A legmagasabb érték itt is az n = 14 értékhez kapcsolodik 5 részvénnyel,
de a helyzet kevésbé koncentralt. Kozel ugyanennyi, pontosan 4 részvénynél nyert
n=7én=13is.

Ezek alapjan az n = 14 tiinik a jo valasztasnak, mert mindkét modell verzional
ez eredményezte leggyakrabban a legpontosabb elérejelzést, noha a Poli(n) SETAR
esetén ez kevésbé kiugroan volt igaz.

A végs6 dontés el6tt végeztem egy masik tipusu vizsgalatot is, ugyanis a fenti
nem tajékoztat arrdl, hogy mennyivel nyert a gy6ztes fokszam az egyes esetek-
ben. Elképzelhets, hogy olyan minimalis a kiilonbség, hogy a kérdés eleve nem is
relevans, hanem véletlenszertien barmilyen fokszam nyugodtan valaszthato.

Ennek érdekében minden részvényre kiszamoltam az aldbbi értéket:

MSE,in(7)

MSEardn 17 = - 76
y(Z n) MSEfokszdm(Za n) ( )

ahol i € {1,2,...,33} index a részvényt, n tovabbra is a fokszamot jeloli,
tovabba M SE,,;, az adott részvényre minimalis MSE érték (a kiiloh6z6 fokszam-
mal futtatott elérejelzések koziil), MSEfoks.am pedig az adott részvényre az adott

fokszam mellett kapott MSE érték. Ez alapjan tehat az M S E,, 4y, értéke minden
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9. abra. Poli(n)_ AR modellbsl szamolt MSE,; 4y
kiilonboz6 fokszamokra az Alcoa, Inc. esetén
Forras: Sajat szerkesztés

részvényre egyszer felvesz 100%-ot, a tobbi fokszamra pedig ennél kisebb értéket.

A 9. abran minden fokszadmra dbrazoltam az M S E,y 4,y értékeit az Alcoa, Inc.
példajan a Poli(n) AR verziobdl szamolva. Azt latjuk, hogy a fokszam novelésé-
vel eleinte hatarozottan névekszik az M.SE,, 40y (vagyis javul az elGrejelzés), de az
n = 7 érték mar nagyon kozel esik 100%-hoz, ami a fokszam tovabbi novelésével
méar nemigen valtozik (az abran emiatt nem is latszik, hogy a 100%-ot az n = 14
esetén éri el). Talan a 20 feletti fokszamoknal lathato szabad szemmel is némi
csOkkenés, de az sem jelentds.

A kovetkez6 lépésben megnéztem a tobbi 32 részvényre is ugyanezt az dbrat,
ezeket nem mellékelem. Néhany kivételtdl eltekintve (ahol mar kisebb fokszam is
kozel esik a 100%-hoz) nagyon hasonlo képet mutatnak, vagyis el6szor a hetedfok
kozelit a 100%-hoz, és a fokszam novelése ezen nem nagyon valtoztat.

Szintén nem abrazolom a Poli(n) SETAR esetén kirajzolt 33 grafikont sem.
Itt méar kicsit valtozatosabb a kép, de hetedfoknal kisebbet a SETAR alapt mo-
dellnél sem javasolhatunk.

Mivel jo lenne valasztanom egy fokszdmot, amivel kés6bb dolgozom, hogy ne
kelljen feleslegesen sokat szamolni, a 8. abra és az MSE, 4, vizsgalatok fényé-
ben végiil n = 14 mellett dontéttem. Az AR alapi modellnél az esetek z6mében
valoszintileg elég lett volna n = 7, de a SETAR miatt inkabb egy nagyobb értéket
valasztok. Hozza kell tenni, hogy a fentiekbdl is latszik, hogy a valasztasnak korlé-
tozott jelentGsége van csak, ezért nem érzem nagy kockazatnak egyet kivalasztani,

és végig azzal dolgozni tovabb. Persze késGbb részletesebben is tesztelhets a kér-
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Hany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE \ MAPE MSE \ MAPE
Poli(14) AR 28 30 6,07E-04 | 39,0%
Poli(14) SETAR || 20 33 6,06E-04 | 38,1%
| BDF_AR [ - | - [ 6,49E-04 [ 40,3% |

32. tablazat. A Poli(14) AR és Poli(14) SETAR modellek
Osszevetése a BDF AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

Hany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE|  MAPE MSE [ MAPE
Poli(14) AR 32 18 6,07E-04 | 39,0%
Poli(14)_SETAR || 30 33 6,06E-04 | 38,1%
| BDF_SETAR || - | - | 6,60E-04 | 39,9% |

33. tablazat. A Poli(14) AR és Poli(14) SETAR modellek
Osszevetése a BDF _SETAR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

dés, akar kiilonboz6 hibamértékek alapjan is. Egyel6re azonban érdekesebb azt

megvizsgilni, hogy az igy becsiilt modell hogyan szerepel a benchmarkoz képest.

10.2.2.2. Ertékelés

Vessiik 0ssze a Poli(14) AR és Poli(14) SETAR modelleket a benchmarkkal. A
32. tablazat a BDF AR modellel torténd sszevetést mutatja. Lathatd, hogy
a polinom alapt modellek koziil mindkettd egyértelmtien jobb minden szempont
szerint, mint a BDF AR modell. A Poli(14) AR atlagosan 6,5%-o0s javulést
hozott MSE alapon, illetve 3,3%-osat MAPE alapon.

A 33. tablazatban a BDF _SETAR modell fényében értékelem a modelleket.
A Poli(14) AR némileg t6bb, mint a részvények felénél nyert, a tobbi mutato-
nal pedig még egyértelmiibb javulas tapasztalhaté mindkét polinom verzional.
A Poli(14) SETAR javulasa az atlagos MSE értékben 8 2%, az atlagos MAPE
értékben pedig 4,5%.

Tehat a javasolt polinom alapti dekompoziciéval a valasztott egyedi rész mo-
delltdl fiiggen atlagosan MSE alapon 6,5% és 8,2% kozotti, MAPE alapon pedig
3,3% és 4,5% kozotti javulast sikeriilt elérni a megfelel benchmark valtozathoz

képest, illetve nem csak atlagban, de a részvények déntS tébbségénél is javuléas
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volt tapasztalhaté (MSE alapon 28 illetve 30 esetben, MAPE alapon pedig 30
illetve 33 részvénynél).

Annyit érdemes még hozzatenni, hogy az MSE alapi mérésben elért nagyobb
javulas valoszintileg annak koszonhetd, hogy a megfelels fokszamot MSE alapon
valasztottam ki. Ha egy adott alkalmazashoz a MAPE érték a fontosabb, érdemes
lehet az alapjan is megnézni, hogy milyen fokszam a legjobb valasztas. Ugyan-
akkor, mivel mindkét hibamérték szerint egyértrelmi javulast értem el, ezzel a

kérdéssel most nem foglalkozom.

10.2.3. Polinom exponenciilis stlyozassal

A 10.2.2. pont alapjan az U alak polinom illesztéssel torténd dekompozicidja jo
irdnynak tiinik, hiszen a kapott el6rejelzés minden szempontbol jobbnak bizonyult
a benchmarknal. Erdemes lehet ezért finomitani a moédszeren, hiszen egy célszert
modositas esetleg tovabbi javulast hozhat.

Elméletileg elfogadhato6 feltevésnek tiinik, hogy a frissebb megfigyelések jobban
magyarazzak a holnapi forgalmat, mint a régebbiek. Ebbdl kiindulva érdemes
tesztelni a modell egy olyan moédositasat, amelyben minél aktualisabb egy adott
megfigyelés, annal nagyobb sillyal vessziik figyelembe az el6rejelzésben. Annak
érdekében, hogy az egyes napokhoz rendelt silyok érdemben eltérjenek, olyan
megoldéast valasztok, ahol a jelenhez kozeledve exponencialisan né az adott nap
stlya.

A 10.2.2. pontban bemutatott polinom illesztés ekkor annyiban modosul, hogy
a (75) feladatba bekeriil egy stly is. Ezen modositas utan a célfiiggvény az alabbi

format oOlti:

J T

E E S; - (pr — yj7t)2 — min (77)
- Bi
j=1t=1

ahol
;= e 30 (78)

Tehat naponta exponencidlisan né a hibdhoz rendelt stly, és a jelenhez legko-
zelebbi napon lesz a legnagyobb. A sulyfiiggvény értékeit a 10. Abran lathatjuk a

becsléseknél hasznélt J = 20 napos idGszakra abrazolva.



FEJEZET 10. MODELL KERESES 104

20

18

16

14

suly (S

10

o N MO ®

123 456 7 8 9 1011121314151617 1819 20
nap (j)

10. abra. A (78) sulyfiiggvény értékei J = 20 nappal szamolva
Forras: Sajat szerkesztés

10.2.3.1. A fokszAm megvalasztasa

A korabbiakhoz hasonlban itt is donteni kell arr6l, hogy milyen n fokszam mellett
becsiiljiik a polinomot. Az exponencialis sulyozéssal illesztettett n-edfoka polinom
alapi modelleket a korabbiak mintajara attol fiiggGen, hogy hogyan becsiiltem az
egyedi részt, Poli_expw(n) AR és Poli_expw(n) SETAR modellnek nevezem.

Exponencidlis silyok mellett is megbecsiiltem n € {1,2,...,26} minden ele-
mére mindkét modellt, és kigytjtottem, hogy az egyes részvényeknél mely foksza-
mok eredményezték a minimalis MSE értéket az el6rejelzés értékelésekor. A 11.
abra bal oldali grafikonjan a Poli_expw(n) AR modell lathato, amely esetben a
legtobb, Osszesen 11 részvénynél az n = 7 valasztas adott minimalis MSE értéket.
Ko6zel ugyanennyi, 10 esetben az n = 14 volt minimalis hibaju.

Ahogyan korabban a 8. abran, ugy itt a 11. abra jobb oldali grafikonjén is azt
latjuk, hogy habar a Poli_expw(n) SETAR hasznalatakor kevésbé koncentralt
a helyzet, a kiemelkedd értékek hasonléak, mint az AR verzional, hiszen n = 7
esetén lathatjuk a maximalis, 9 értéket, és n = 8 utdn n = 15 a kovetkez6 magas
érték, vagyis ugyanaz a két korzet rajzolodik ki az alkalmasnak igérkezd fokszamok
koziil. Mivel csak egyet szeretnék kivalasztani, ezek alapjan leginkabb az n =7
fokszam hasznalata javasolhato.

Ismét érdemes megnézni a (76) altal definialt MSE aranyokat is, amely alapjan
Ujabb 2 - 33 darab abrat kellett elemeznem. Az egyenlGen stlyozott polinom
esetén a 9. dbrat tipikusnak talaltam, ezért csak azt az egyet abrazoltam. Az ott

latott jelenség az exponencidlisan silyozott verziora is nagyon hasonloan jellemzg,
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11. abra. Minimalis MSE értéket eredményezé n fokszadmok részvényenként
a Poli_expw(n) AR (bal) és Poli_expw(n)_SETAR (jobb)
modellb6l torténd el6rejelzés esetén
Forrés: Sajat szerkesztés

ezért nem mellékelek tjabb abrat, mert szabad szemmel nehéz lenne észrevenni
a kiilonbséget. A kovetkeztetés tehét itt is hasonld, nevezetesen, hogy az alcsony
fokszamok esetén jelentds javulast hoz az MSE értékben a fokszdm névelése, de az
n = 7 fokszamot elérve a javulas méar szerény, és a fokszam 15-20 folé novelésével
némileg romlasba is fordul. Tehat hetedfok ald nem érdemes menni, de a valasztés
ezen tul korlatozott kockazattal jar, mert nem okoz jelentGs eltérést. Ezért a
11. abra és az MSE aranyok alapjan is az exponencidlisan silyozott polinom
alapi modellek fokszamaul jo valasztas lehet az n = 7, a tovabbiakban ezért ezzel

dolgozom.

10.2.3.2. Ertékelés

A kovetkez6 lépés a kivalasztott Poli_expw(7) AR és Poli_expw(7) _SETAR mo-
dellek értékelése a szokasos modokon. ElsGként vessiik 6ssze a Poli(14) _(SET)AR
modellekkel, hiszen alapvet&en azok tovabbfejlesztése volt a célom az exponencia-
lis stilyozassal. Ha az egyenld silyozasi valtozatnal jobban szerepel, akkor érdemes
lesz kozvetleniil a benchmarkkal is 6sszevetni.

Mivel az egyedi rész hatasit most nem figyelem, azokat a modelleket érde-
mes Osszevetni, amelyek azonos modon szédmoljak az egyedi részt, igy kizarolag
a polinom illesztés eredményességére koncentralhatunk. Nézziik elséként a 34.
tablazatot, amelyben az AR alapi modelleket vetem 0Ossze.

MSE alapon az egyedi részvényeknél a javitasok szamat figyelve az egyenls
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Hény részvénynél nyert Atlagos érték
MSE \ MAPE MSE \ MAPE
Poli_expw(7) AR 6 0 6,07E-04 | 39,5%
Poli(14) AR 27 33 6,07E-04 | 39,0%

34. tablazat. A Poli_expw(7)_AR és a Poli(14) AR modell sszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

Hany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE | MAPE MSE | MAPE
Poli_expw(7) SETAR 7 0 6,08E-04 | 38,5%
Poli(14) SETAR 26 33 6,06E-04 | 38,1%

35. tablazat. A Poli_expw(7) _SETAR és a Poli(14) SETAR modell sszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

stilyozas sokkal jobban szerepel, de meg kell jegyezni, hogy a szokdsos pontossag
mellet az atlagos értékben nem latunk eltérést a két modell kozott a kerekités miatt
(a megjelenitett tizedesjegyek szamanak novelésével az exponencialis minimalisan
jobbnak mutatkozik). MAPE alapon mar lathato az exponencialis silyozas okozta
visszaesés az adtlagban, amely azzal parosul, hogy egyetlen egyedi részvény esetén
sem tudott jobb lenni ez a verzio.

Ratérve a SETAR alapt modellekre, a 35. tablazatban is hasonlo kép téarul
elénk. Itt mar mind MSE, mind MAPE alapon lathaté az exponenciélis silyo-
zasu valtozat romlo tendencidja mind az egyedi részvények, mind az atlagos érték
tekintetében, noha az atlagos értékek tovabbra sem térnek el igazan jelentGsen a
két modell esetén.

Ezek alapjan az exponencidlis stulyozas otlete gy tiinik, nem valtotta be a
hozza fiz6tt reményeket, hiszen inkabb rontott, mintsem javitott volna. Hozza kell
tenni, hogy hacsak nincs egyértelmi javitas, érdemesebb az egyszeriibb modellt
preferalni, ezért tovabbra is hatarozottan a Poli(14) _(SET)AR modell a legjobb,
amit talaltunk eddig.

Ezek utdn mar nem is érdemes részletesen bemutatni, hogy a benchmarkot
(ami a BDF _(SET)AR volt) az exponencialis valtozat is egyértelmiien megveri.

Ugyanakkor azt még célszerid ellenérizni, hogy esetleg nem a fokszadm rossz
megvalasztasa okozza-e a romlast, ugyanis n = 14 helyett exponencialis esetben
n = 7 értékkel dolgoztunk. Ennek eldontésére tekintsiik a 36. tablazatot, amely-

ben az egyenlGen és az exponencidlisan sulyozott valtozatokbol is a 14-edfoki
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Héany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE \ MAPE MSE \ MAPE
Poli_expw(14) AR 7 0 6,07E-04 | 39,4%
Poli(14) AR 26 33 6,07E-04 | 39,0%

36. tablazat. A Poli_expw(14) AR és a Poli(14) AR modell Gsszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

Héany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE | MAPE MSE | MAPE
Poli_expw(14) SETAR 7 0 6,09E-04 | 38,5%
Poli(14) SETAR 26 33 6,06E-04 | 38,1%

37. tablazat. A Poli_expw(14) SETAR és a Poli(14) SETAR modell ésszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

becslést szerepeltetem. Az MSE arany elemzések utan nem melepd, hogy alig 1a-
tunk eltérést a 34. tablazathoz képest. Mivel a fokszdm megvalasztasa n = 7 felett
nem bir nagy jelentéséggel, ugyanigy rosszabb ez az exponenciilis silyozési mo-
dell is (ez esetben a megjelenitett tizedesjegyek szaméanak novelésével MSE alapon
méar atlagban is alul marad, szemben a hetedfoktuval, ami igy még minimalisan
jobb volt).

Végiil ratérve a SETAR alapt modellek Gsszevetésére, a 37. tabldzatban 1at-
hatjuk, hogy nem sok valtozas van a 35. tablazathoz képest, ami megfelel a fent
elmondottaknak. Osszességében a legjobbnak itélt hetedfoki, és a kevesebb val-
toztatas miatt tisztdbban Osszevethets 14-edfoku, exponencidlis silyokkal illesz-

tett polinom is rosszabbul teljesit, mint a modell egyenletes stlyozasi megfelelGje.

Nem valtoztat a kovetkeztetésen, de meg kell jegyezni, hogy a fentiek alap-
jdn az exponencialis stulyozas latvanyosabban ronott MAPE, mint MSE alapon.
Ennek a {6 oka valoszintileg az, hogy a hasznalt fokszamot kizarélag MSE alapon
valasztottam ki. Ugyanakkor MSE alapon sem sikeriilt javitani, ezért ez a torzitas

megitélésem szerint nem indokol tovabbi vizsgalatokat.

10.2.4. Spline fiiggvény

Habar U alakként szokas ra utalni, a szabdlyos U bet(ihoz képest igen valtozatos

alakot Olthet a napon beliili szezonalitds adott részvény adott idgszakdban. Erre
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12. abra. A Kraft Foods Inc. forgalmanak kiilénboz6
20 napos idGszakaira illesztett 14-edfoki polinomok
Forras: Sajat szerkesztés

lathatunk néhany példat a 12. abran a Kraft Foods Inc. forgalmanak kiilonbo6zé
20 napos idészakaira illesztett 14-edfokii polinomokat szemlélve!2. A szabalyos U
alakon kiviil talalunk olyat is, ami inkdbb hasonlit V-re, W-re vagy J-re, illetve
eléfordul, hogy a forgalom nap elején felfelé indul el a kezdeti értékrél, valamint
néha jelent6sebb hullamzas is. Részben az ebbdl ered rugalmassagra valo igény
is magyarézat lehet arra, hogy viszonylag magasabb fokszam mellett volt érdemes
donteni a polinom illesztésnél (az egyértelmd volt, hogy n = 7 ald nem érdemes
menni).

Ugyanakkor, habér a rugalmassag el6ny, a tilzottan jo illeszkedés (még maga-
sabb fokszam) mégsem volt célravezets, hiszen Osszességében rontott az elérejel-
zésen. Felmeriilhet, hogy ennek az az oka, hogy ilyenkor esetleg olyan kilengéseket
is lekovet az illesztett polinom, ami méar inkdbb csak zaj, méarpedig éppen azért
meriilt fel a polinom mint simitott forma illesztése, hogy elkeriiljiik a zajos U
alakot, amit példaul az U-modszer eredményezett.

Tehét egyrészt szeretnénk, hogy meglegyen a rugalmassag lehetGsége (1. 12.
abra), ugyanakkor a zajt el szeretnénk keriilni. Erre a probléméara potenciéli-

san megoldast kinadlhatnak a hozamgdrbe becslésben is hasonlé motivéacié alapjan

12A Poli(n) AR modellnél 14 volt a miniméalis MSE-t adé fokszam erre a részvényre.
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hasznalt spline fiiggvények. Az alabbiakban a spline fiiggvény definicioja kovet-
kezik.

wDefinicié: Legyen adott K valés szam, t; < t5 < ... < tg, melyeket cso-
mopontoknak neveziink. Az adott csomdépontokon értelmezett N-ed foki spline
fiiggvénynek neveziink minden olyan [t;,fx] — R folytonos fiiggvényt, amelyik
barmely két szomszédos csomopont kozott egy N-ed foku polinom értékeit veszi
fel, és amelyik (N — 1)-szer folytonosan differencialhat6.” (Makara (2000), 33-34.
0.)

A fenti definici6é ebben a formaban N > 2 esetén érvényes, de kiilon értelmez-
hetiink N =1 és N = 0 értékekre is spline fliggvényt. Az adott feladat tiikrében
szamunkra azonban ez a kib&vités nem jarna érdemi elénnyel.

A spline fiiggvények hasznalataval tehat tgy illeszthetiink polinomot, hogy a
fokszam alacsony marad, ezéaltal a zajt kevésbé veszi magara, de mivel a polinom
paraméterei intervallumonként valtoznak, mégis 1ényegesen rugalmassabb lehet az
illesztett spline fliggvény, mint egy azonos fokszamu polinom.

A fentiek alapjan az illesztett fliggvényt ezuttal az alabbi formaban keressiik:

Pt = Zﬁmfm(xt) (79)

Ez hasonlit a (74)-ban felirt polinom illesztésre, tehat ugyanagy t € {1,2,...,T},
azaz T = 26 pontot keresiink, valamint x; = t/7. Annyi a kiilonbség, hogy most
az f fiiggvény mas lesz, ezért ezt még specifikalni kell.

Az f fiiggvények (bazis fiiggvények) megvalasztasanal fontos szempont, hogy
elkeriiljiik a multikollinearitast. Erre egy alkalmas megoldas a De Boor (1978)
altal javasolt B-spline bazisfiiggvények hasznalata (Makara (2000)), melyek értékei
rekurziv moédon hatarozhatoak meg a fokszam és a csomopontok ismeretében (1.
Melléklet).

A paraméterbecslés az egyenlGen stlyozott polinomoknél latott (75) feladathoz
hasonl6an torténik.

Modellez&i dontés kérdése mind a csomopontok K szdma és azok elhelyezése,
mind pedig az N fokszam megvalasztasa. Megmutathato (1. Makara (2000)),
hogy a sziikséges béazisfiiggvények, és ezdltal a becslend§ paraméterek M szdma a

koévetkezé modon hatarozhatd meg:
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M=N+K-1 (80)

Lathatéan ez a szokasos polinom illesztésre is alkalmazhaté. Ha példaul egy
egyszeri harmadfokta polinomot (N = 3) szeretnénk illeszteni, akkor csak egy
intervallum lesz, melynek két végpontja a két csomopont (K = 2), igy M =
3+2—1 =4, ami a konstans figyelembe vételével valoban a becslendd paraméterek
szama.

Ugyanakkor a spline fiiggvényeket épp azért vezettiik be, hogy eltérjiink a
norméal polinom illesztéstél, ezért legalabb két intervallumot érdemes vizsgélni,

ami K > 3 valasztasnak felel meg.

10.2.4.1. A paraméterek megvalasztasa

A kovetkezGkben a fokszamot az N € {2,3,...,7}, mig a csomépontok szdmat a
K € {3,4,5,6} értékekre fogom tesztelni. A fokszam valasztas mogott az a mo-
tivacio, hogy egyrészt alacsonyrol induljon (a linearisnak megfelels N = 1 esettel
felesleges kiilon foglalkozni), masrészt viszont a polinomoknal vizvalasztonak ne-
vezhets 7 f6lé nem érdemes menni, hiszen éppen a fokszam alacsonyan tartésa
lenne a cél a zaj kisztirése érdekében. Hasonloan, K értékét azért inditom 3-rol,
mert ez a legkisebb érték, ami mar eltér a normél polinom illesztéstél, illetve til
sok részre valoszintileg nem érdemes osztani a 26 megfigyelést, kiilonben nagyon

kevés megfigyelés keriilne 1-1 intervallumba.

Léassuk els6ként a K = 3 valasztast, ami két intervallumnak felel meg. Mi-
vel nincs elvi indok aszimmetriat generélni, ezért minden intervallumba hasonlé
szami megfigyelést teszek, ami a 26 rekeszre osztott nap esetén 13413 megfigyelést
jelent. Tehat igy lesz egy nap eleji, és egy nap végi intervallum. A csomdpontok
a kovetkezok: t; =1, to = 13,5, t3 = 26.

K = 4 esetén napi 3 intervallumot kapunk: nap eleje, nap kézepe és nap vége.
A hasonl6 mefigyelés szam jegyében az egyes intervallumokba 9+ 849 megfigyelés
esik. A csomopontok: t; =1, to =9,5, t3 =17,5, t4 = 26.

K = 5 napi 4 intervallumnak felel meg, melyekbe rendre 74-6+6+7 megfigyelés
keriil. A csomépontok: t; =1, to =7,5, t3 =13,5, t; = 19,5, t5 = 26.

Végiil pedig K = 6 valasztassal 5 intervallumot kapunk, naponta rendre 6 +

5+ 5+ 5+ 5 megfigyeléssel. A csomdpontok ebben az esetben a kovetkezdk:
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K
IN[3][4]5]6
2 [[4][5]6]7
3[5[6][7]38
46789
5 [7[8]9]10
6 [8]9]10]11
7910|1112

38. tablazat. Becslendd paraméterek szama (M) a kiilonb6z6 spline valtozatokban
Forras: Sajat szerkesztés

ty=1,t,=6,5, t3=11,5, t, = 16,5, t5 = 21,5, tg = 26.
A kiilénb6z6 modell valtozatokban becslendd paraméterek szamat a 38. tab-

lazat mutatja.

A tovabbiakban azt a modellt, melyben az U alakot n-ed foku, k& csoméponttal
szamolt spline fiiggvény illesztésével dekomponaltam, Spline(NnKk) AR illetve
Spline(NnKk) SETAR modellnek fogom nevezni attol fiiggGen, hogy az egyedi

részt milyen modon hataroztam meg.

10.2.4.2. Ertékelés

A polinomoknal hasznalt eljarashoz hasonléan elGszér MSE alapon megkeresem
a megbecsiilt 24-bdl a legjobbnak tiné spline valtozatot, ebben segit a 39. és 40.
tablazat. Ezutan csak a legjobbnak itélt konfiguraciot vetem Ossze részletesen a
benchmarkkal.

A 39. tablazat mutatja azokat a modelleket, melyek AR mddon szamoljik az
egyedi részt. A tablazat jobb oldali blokkjaban azt latjuk, hogy minimalis hibat
a legtobb részvénynél (28) egyértelmien a Spline(N4K6) AR verzio eredménye-
zett, a maradék néhany részvényen pedig 3 kiilonb6z6 paraméterezés osztozik. A
tablazat bal oldali blokkjaban megfigyelhets, hogy szintén a Spline(N4K6) AR
adta atlagosan is a minimalis MSE értéket (a megjelenitett pontossag mellett az
N6K6 és az NoK4 paraméterezés is ugyanekkora hibat eredményez, minden més
pedig ennél nagyobbat).

A 40. tablazatban ugyanezt vizsgalhatjuk meg a SETAR alapon szamolt
egyedi részekkel dolgoz6 modellekre. A kovetkeztetés hasonld. A jobb oldali
blokkban a Spline(N4K6) SETAR verzi6 az, ami a részvények zoménél (18) a
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K K
N 3 4 5 6 IN|[3]4][5] 6
2 [| 6,32E-04 | 6,24E-04 | 6,20E-04 | 6,14E-04 2 Jo[o]o] 0O
3 || 6,19E-04 | 6,16E-04 | 6,11E-04 | 6,08E-04 3Jo[oJo] o0
4 || 6,15E-04 | 6,09E-04 | 6,08E-04 | 6,07E-04 4[0]/0f[0]28
5 || 6,08E-04 | 6,07E-04 | 6,08E-04 | 6,09E-04 5 ]0[3]0]0
6 || 6,12E-04 | 6,08E-04 | 6,08E-04 | 6,07E-04 6 Jo[1]0[1
7 || 6,08E-04 | 6,08E-04 | 6,09E-04 | 6,09E-04 7ofoJo] o0

39. tablazat. Atlagos MSE értékek a Spline(NnKk) AR valtozatokra (bal),
illetve annak a szdma, hogy a 33-bél hany részvénynél adott minimélis MSE
értéket az adott konfiguracio (jobb)

Forras: Sajat szerkesztés

K K
N 3 4 5 6 N|[|3|4]5] 6
2 [| 6,31E-04 | 6,26E-04 | 6,22E-04 | 6,15E-04 2 Jo[oJ0] O
3 || 6,21E-04 | 6,19E-04 | 6,11E-04 | 6,09E-04 3Jo[oJo] 0O
4 [| 6,18E-04 | 6,09E-04 | 6,08E-04 | 6,06E-04 4[0[0]2]18
5 || 6,08E-04 | 6,08E-04 | 6,08E-04 | 6,08E-04 5]0[2]0]0
6 || 6,12E-04 | 6,09E-04 | 6,09E-04 | 6,06E-04 6[0/3[2]5
7 || 6,08E-04 | 6,09E-04 | 6,09E-04 | 6,09E-04 7Jof1]o0] 0

40. tablazat. Atlagos MSE értékek a Spline(NnKk) SETAR valtozatokra (bal),
illetve annak a szdma, hogy a 33-bol hany részvénynél adott minimélis MSE
értéket az adott konfiguracio (jobb)

Forras: Sajat szerkesztés
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Hany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE \ MAPE MSE \ MAPE
Spline(N4K6) AR || 10 1 6,07E-04 | 39,1%
Poli(14) AR 23 32 6,07E-04 | 39.0%

41. tablazat. A Spline(N4K6) AR és a Poli(14) AR modell 6sszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

Hany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE | MAPE MSE | MAPE
Spline(N4K6) SETAR 9 0 6,06E-04 | 38,2%
Poli(14) SETAR 24 33 6,06E-04 | 38,1%

42. tablazat. A Spline(N4K6) SETAR és a Poli(14) SETAR modell &sszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

legjobb volt, valamint 6 egyéb konfiguracio tudott még egyedi részvénynél (maxi-
mum 5-nél) miniméalis lenni. Atlagosan az N6K6 paraméterezés adta a legkisebb
MSE értéket, de a megjelenitett pontossag mellett az N4K6 is ugyanekkora hibat
jelez, a kiilonbség tehat nem jelentds (0,05% alatti).

Ezek alapjan a Spline(N4K6) (SET)AR modellt tekintem a legjobbnak a tesz-
telt valtozatok koziil, ezért a kovetkezd lépés ennek a Poli(14)  (SET)AR modellel
torténd Osszevetése, hiszen szandékom szerint ennek a tovabbfejlesztése lenne a

spline-os valtozat.

A 41. tablazatban az AR alapt verzidokat vetem Gssze. Az egyedi részvényekre
nézve egyértelmd, hogy mind MSE, mind MAPE alapon lényegesen gyakrabban
volt a Poli(14) AR modell a minimalis hibaja. Emellett atlaghan is mindkét
hibameérték szerint a polinom alapt volt a jobb, noha az adott pontossag mellett
csak a MAPE értékekben latunk kiilonbséget, és az sem jelentds.

Ugyanez lathatdo a SETAR alapi verziokra a 42. téblazatban. Az egyedi
részvényekre sokkal gyakrabban nyert a polinom alapt dekompozicié, és mindkét
hibamérték szerint atlaghan is jobb volt, noha itt is csak MAPE alapon lathato a
megjelenitett pontossag mellett a (minimalis) kiilénbség.

Hogy jobban érzékelhets legyen az eltérés/hasonlosag a két modell kozott,
tekintsiik az alabbi hiba aranyt:

o Hibapolinom

HA = (81)

Hibaspline
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AR SETAR
MSE | MAPE | MSE | MAPE

min || 99,78% | 99,39% | 99,39% | 99,51%
max || 100,34% | 100,00% | 101,68% | 99,98%
atlag | 99,95% | 99,82% | 100,00% | 99,74%

43. tablazat. A (81) modon szamolt hiba aranyok
a kiilonb6z6 hibamértékek és egyedi rész modellek szerint
a Spline(N4K6) és a Poli(14) alapt dekompozicié viszonylatdban
Forras: Sajat szerkesztés

ahol a Hiba jelolheti az MSE és a MAPE értékeket is. A 43. tablazatba
kigytjtottem, hogy minden egyedi részvényt figyelembe véve milyen értékek kézott
mozgott a HA hiba arany az egyes hiba mértékek esetén. Ebbdl is lathato (mivel
100% koriiliek az értékek), hogy lényegében azonos pontossagi a két modell, hiszen
a koztiik 1év6 eltérés minden részvényre csekély korlatok kozott marad.

Ezek alapjan tehat tgy tiinik, nem érdemes a spline-os valtozatra attérni,
hiszen az (ha miniméalis mértékben is, de) egyértelmii romlast mutat, és rdada-
sul bonyolultabb is az egyszert polinom illesztésnél, ami ceteris paribus szintén
hatranynak tekinthetd.

Mivel egyrészt végiil elvetem, méasrészt pedig lényegében azonos teljesitményt
mutat a Poli(14) _(SET)AR modellel, ezért tételesen nem mutatom be, hogy az ef-
fektiv benchmarknak tekintett BDF _(SET)AR modellt a Spline(N4K6) (SET)AR

is egyértelmiien megveri.

10.2.5. Attekintés

A 13. &bra segitségével tekintsiik a4t a 10.2. pont eredményeit. A forgalmat additiv
mo6don dekompondalva két feladatunk van: modellezni az U alakot, és modellezni
a maradékot, vagyis az egyedi részt. A 10.2. pont az el6bbivel foglalkozik.

A benchmarknak tekintett BDF modell magas dimenzioja faktorelemzéssel
dekomponélja az U alakot. A BDF modell altal hasznalt egyedi rész modellezését
egyel6re valtozatlanul hagyva csak a dekompozici6 hatdsat vizsgaltam ebben a
pontban.

Az els6 megkozelités az U-modszer hasznalata volt, vagyis ezzel helyettesi-
tettem a magas dimenzidja faktorelemzést. Meglepetésemre egyértelmien javult

igy az elérejelzés akar MSE, akir MAPE alapon mértem a hibat. A részvények
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Additiv dekompozicio
U alak Egyedi rész

v v v v v
(BenBcEr':]ark) U médszer Polinom e;(l;’;cj)ro:gggié&!ils Spline
A y y A y
1 verzié ‘ ‘ 1 verzié ‘ ‘ 26 verzid ‘ ‘ 26 verzid ‘ ‘ 24 verzid ‘
y A y
\ n=14 | n=7 | N4K6 \

13. abra. Az U alak dekomponéaldsanak kiilonb6z6 modjai
Forras: Sajat szerkesztés

tobbségénél, és atlagosan is csokkent az elérejelzés hibaja.

A masodik megkozelités az U-modszer altal adott gorbe simitasa volt, melyet
polinom illesztéssel értem el. A vizsgalatok alapjan 26 kiilonb6z6 modell koziil a
fokszamot n = 14 értéknek valasztva a modell (ugyanazon egyedi rész modellekkel
kiegészitve) egyértelmi javitast eredményezett nem csak a benchmark BDF mo-
dellhez képest, de a fent emlitett, egyedi résszel kibgvitett U-modszerhez képest
is.

A harmadik megkozelitésben a polinom illesztést finomitottam oly moddon,
hogy a kozelebbi napokhoz jobban illeszkedjen, mint a tavolabbiakhoz. Ennek
elérésére exponencialis silyozast hasznaltam a célfiiggvényben. Az egyenld silyo-
zast polinomnal hasznalt eljarashoz hasonléan megéllapitottam, hogy a 26 kiilon-
b6z6 modell koziil az n = 7 fokszam mellett becsiilt valtozat hasznalata javasolt.
Ez a megoldas (szintén kiegészitve ugyanazon egyedi rész modellekkel) tovabbra
is jobb a BDF benchmarknal, de az egyenl§ silyozasi polinom illesztésnél némileg
gyengébb.

Negyedik megkozelitésben spline fiiggvények illesztésével kisérleteztem, szintén
a polinom illesztés finomitasaként. A fentiekhez hasonlé médszerrel arra jutottam,
hogy a 24 vizsgalt valtozat koziil a negyedfoki, 6 csomoponttal tagolt (N4K6)
modellt érdemes hasznalni. Ez a megoldas, a szokésos egyedi rész modellekkel
kiegészitve szintén egyértelmten jobb a BDF benchmarknéal, és némileg rosszabb

az egyenlé sulyozastu polinom illesztésnél.
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Osszegzésként tehat azt mondhatjuk, hogy az altalam javasolt modszerek koziil
mind a négy jobban teljesit, mint a BDF modell 4ltal hasznéalt magas dimenziéji
faktorelemzés, és ezaltal megverik a szakirodalomban legjobbnak tekintett modellt
(1. TII. rész). A négy koziil a legjobb az egyenld sulyozéssal illesztett polinom. A
fokszdmot n = 14 értéknek valasztottam, de mint lattuk, n > 7 valasztas mellett
nem valtozik lényegesen az eredmény. Ellenben vizsgilataim alapjén az n < 7

valasztis nem célszerd.

Végiil érdemes még azt is megjegyezni, hogy ezen modellek mindegyikének
elénye a benchmarkhoz képest, hogy annél lényegesen kevesebb adatbol dolgozik,
ugyanis kizarolag az elérejelezni kivant részvény forgalom adatait hasznalja fel,
mig a benchmark a teljes piac, esetemben 33 részvény forgalom adatéat igényli. A
teljes piaccal valo szamolés sziikségességének két hatranyat is latom.

Az egyik, hogy az eredmény értelemszertien nagyban fiigg az elemzésbe be-
vont (piacnak tekintett) részvényektsl. Attol fiiggGen, hogy mit tekintek piacnak,
a modell eredménye szamottevéen valtozhat. Marpedig a kérdés kozel sem egy-
értelmt. Az USA piacan dolgozva eziizzal a DJIA index részvényeit hasznaltam,
de ugyanilyen jogos lehetne barmelyik mésik index, vagy az N leglikvidebb rész-
vény, vagy szamtalan més szlirés is. Ebbdl kifolyolag a modell tartalmaz egy ilyen
irAnyt bizonytalansagot.

A méasik, hogy bizonyos piacokon, példaul a hazain sokkal kevesebb olyan rész-
vény van, ami elég likvid ahhoz, hogy bekeriilhessen az elemzésbe, a részvények
alacsony szama pedig erGsen torzithatja a végeredményt (valoszintileg a nagyobb
hiba iranyaba), hiszen kevesebb informaciobol nehezebb meghatarozni a piac egé-
sze altal indokolt U alakot. Ezaltal pedig egy kisebb piacon elképzelhets, hogy
draszikusan romlik az el6rejelzés minGsége akar még a kifejezetten likvid részvé-
nyekre is, ahol egyébként kizarolag az adott részvény adataibol dolgozva ez nem

lenne indokolt.

10.3. Az egyedi rész el6rejelzésének kiilonb6z6 mod-
jai

A 10.2. pontban az U alak (additiv) levalasztasanak kiilonboz6 modjait vizsgal-

tam, ezért az egyedi rész (az U alak levalasztdsa utani maradék) elGrejelzésére
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végig ugyanazt a két modellt hasznaltam, amit a BDF modellb&l megismertiink
(AR és SETAR). Arra a megallapitasra jutottam, hogy a vizsgalt lehetdségek
koziil az n = 14 paraméter mellett illesztett polinom (Poli(14)) adta a legjobb
eredményt.

A 10.3. pontban az egyedi rész eldrejelzési lehetGségeivel foglalkozom (1. 13.
abra). Annak érdekében, hogy kizardlag az egyedi rész modellje okozta kiilonb-
ségeket tudjam értékelni, az U alak levélasztasat azonos modon fogom végezni
minden vizsgéalt esetben. Mivel a Poli(14) modellt talaltam a legjobbnak az U

alak levalasztasara, ezért ebben a pontban végig ezt fogom hasznélni.

10.3.1. Késleltetett Aarmozgas hasznalata

A 10.1. pontban az U dekompozicié nélkiili modellek vizsgélatakor arra jutottam,
hogy a hét napja hatas nem tiinik hasznosnak az el6rejelzésben. Az armozgas
mutatok modellbe foglaldsa az ott latott moédon szintén nem volt célravezetd,
azonban egyrészt ez mar kevésbé volt hatarozott (esetenként lattunk némi javulast
az atlagban), masrészt pedig, mint emlitettem, ezek modellbe foglalasa lényegileg
més modokon is elképzelhetd.

Ezért ebben a pontban kiilon az egyedi rész elérejelzéséhez hasznalva is tesz-
telem az adrmozgas mutatokat, méghozza ARX modell keretében. Mivel ez a
Poli(14) AR modell kiterjesztésének tekinthets, ezért azt fogom vizsgalni, hogy
ezen modell el6rejelzésén sikeriil-e javitani.

Korabban a 10.1.3. pontban a kdvetkez6 armozgas mutatokat definidltam: log-
hozam, volatilitas, rés, normal és szazalékos arsav, valamint normal és szazalékos

tényleges arsav.

10.3.1.1. Egyszeri késleltetett

A modellbe foglaldsnak egy kézenfekvs lehetGsége az, hogy a valasztott armozgas
mutatd késleltetett értékét hasznalom magyarazo valtozoként. Az egyedi rész

modellje ebben az esetben az alabbi lesz:

€ri = Ci+ Pres—1; + BoXio1, + vy (82)

ahol X az armozgas mutatok egyike, e pedig az egyedi rész. Nevezziik az igy
kapott valtozatokat Poli(14)  ARX modelleknek.
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Poli(14) ARX Héany részvénynél nyert Atlagos érték
valtozatok MSE]  MAPE MSE | MAPE
Loghozam 1 1 6,09E-04 | 39,1%
Volatilitas 10 0 6,06E-04 | 39,3%

Rés 1 3 6,10E-04 | 39,1%

Arsav 7 9 6,03E-04 | 39,1%

Arsav (%) 7 9 6,03E-04 | 39,1%
Tényleges arsav 7 3 6,03E-04 | 39,2%
Tényleges arsav (%) 7 3 6,04E-04 | 39,2%

| Poli(14) AR | | -
44. tablazat. A Poli(14)  ARX modellek értékelése
kiilonb6z6 armozgas mutatok hasznélata esetén
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

6,07E-04 [ 39,0% |

A 44. tablazat segitségével hasonlitsuk Ossze az igy kapott modellek elGre-
jelzéseit a Poli(14) AR modell el6rejelzésével. A loghozam és a rés hasznélata
minden szempont szerint romlast okozott. Az MSE kritérium alapjan azt mond-
hatjuk, hogy a tobbi d&rmozgis mutatd hasznalata az Osszes részvény atlagaban
némi javulast eredményezett, azonban egyedileg mindegyik egyértelmiien t6bbszor
okozott romlast, mint javulast. Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy a vola-
tilitas esetén atlagban is minimalis a javulas, az arsav alapt mutatoknal pedig
kizarolag egy részvénynek (Altria Group Inc.) koészonheté minden esetben, ezt
kivéve az elemzésbdl mar atlagban is romlast tapasztalndnk mind a négy arsav
alapt mutato hasznalatakor. A MAPE kritérium szerint még rosszabb a helyzet,
ugyanis ott atlagban is némi romlast figyelhetiink meg minden esetben, barmelyik
armozgas mutatot hasznaljuk is.

Osszességében tehat kizarolag MSE atlag alapon sikeriilt némi javulast elérni
bizonyos armozgas mutatoknal, de az is jobbara egyetlen részvénynek tudhato
be, tehat semmiképp nem altalanos eredmény. Ezek alapjan az armozgas muta-
tok késleltetett értéke nem tiinik hasznos segitségnek a forgalom el6rejelzésben.
Lehetne még esetleg més késleltetéssel is kisérletezni, de ezt az irdnyt a fentiek

alapjan nem tartok igéretesnek.
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Szignifikancia szint
0,01 | 0,06 | 0,10

Loghozam 9,3% | 18,2% | 25,7%
Volatilitéas 34,3% | 49,5% | 58,4%

Rés 11,6% | 20,7% | 27,6%

Arsav 19.6% | 33,3% | 42,1%

Arsav (%) 19,7% | 33,4% | 42,1%
Tényleges Arsav 26,8% | 40,4% | 49,0%
Tényleges arsav (%) || 26,4% | 40,2% | 48,8%

45. tablazat. Szignifikdns Granger-oksdgot mutatd 20 napos idGszakok
szamanak az aranya aggregaltan az 0sszes részvényre nézve
Nullhipotézis: Az armozgas nem Granger-okozza a forgalmat
Forras: Sajat szerkesztés

10.3.1.2. Feltételes modell: Granger-oksag

Korébban azt talaltam (1. 28. téblazat), hogy a teljes mintat tekintve a loghozam
kivételével minden mas drmozgas mutaté minden részvénynél és minden szokasos
szignifikancia szinten Granger-okozza a forgalmat, és 5%-os szignifikancia szinten
a loghozamnal is csak egyetlen részvényre nem sikeriilt ugyanezt kimutatni, ezért
érdemesnek tiint az &rmozgas mutatok késleltetettjeivel dolgozni. Ugyanakkor az
eddig tesztelt médokon nem sikeriilt valodi javitast elérni az armozgas mutatok
késleltetettjének modellbe foglalasaval.

A fentiek alapjan felmeriil, hogy nem csak a teljes mintara kellene tesztelni
a Granger-oksagot, hanem mindig az éppen hasznalni kivant 20 napos almintara
(becslési idgszakra) is. Mivel részvényenként hasonld képet mutat az eredmény,
a 45. tablazatban az Osszes részvényre nézve aggregaltan mutatom be az ered-
ményeket. Azt latjuk, hogy egy kivételtdl eltekintve (volatilitas 10%-os szignifi-
kancia szint mellett) az esetek tobbségében Granger értelemben nem elézi meg
szignifikdnsan az armozgas a forgalmat. A korabban is mar gyengébbnek talalt
loghozamtol és réstdl eltekintve a tobbi Armozgés mutatonal 10%-os szignifikan-
cia szint mellett 42-58%, mig 5%-on 33-49%, 1%-os szignifikancia szint mellett
pedig 19-34% koriil talaljuk a szignifikans esetek aranyat. Ezt latva mar kevésbé
meglepd, hogy az armozgast minden 20 napos idgszakra a modellben hagyva nem
sikeriilt érdemi javitast elérni.

Erdekes lehet ezek utén tesztelni egy olyan modellt is, ahol figyelembe vessziik,

hogy van-e szignifikins Granger-oksig az adott becslési iddszakban az adott rész-
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vényre nézve. Ekkor az eredménytdl fiiggéen mas modellt hasznalnédnk: amennyi-
ben kimutathato szignifikdns Granger-oksag az adott részvény becslési idGszaka-
ban, bekeriil a modellbe az drmozgis mutato, ellenkez6 esetben pedig kimarad
beléle.

Legyen az egyedi rész modellje a kovetkezd:

éi = (c1i+ Brem1;+ BoXio14) L (pgri) +
+ (o, + Bser—1,) (1 — I (pgri)) + €v; (83)

ahol

1 hapg,; < kiiszob

I (pgri) = (84)

0 egyébként

X a korabbiakhoz hasonléan az egyes armozgéis mutatokat jeloli, e pedig az
egyedi részt. Az adott id@szakra és részvényre vonatkoz6 Granger-oksag p-értéke
Dgr,  kiiszob értéke pedig a valasztott szignifikancia szintnek felel meg. Tehét, ha
a valasztott szignifikancia szinten kimutathato Granger-oksag az &rmozgas mutato
és a forgalom kozott (az armozgas Granger értelemben megel6zi a forgalmat),
akkor hasznaljuk az armozgas mutato késleltetettjét, egyébként viszont kihagyjuk
a modellbdl, és maradunk az egyszer@ AR(1) modellnél. Nevezziik az igy kapott
modelleket Poli(14)  ARX_ Gr modelleknek.

A kiiszob értékét 10%-nak valasztva, az egyes armozgas mutatokra kapott
eredményeket taldljuk a 46. tablazatban. Lathato, hogy az egyedi részvényeket
tekintve minden esetben tobbszor értiink el romlast, mint javulast MSE és MAPE
alapon egyarant (a legjobb eredmény 8 részvénynél elért javulas volt a 33 rész-
vénybdl). Az atlagot tekintve is romlas tapasztalhatéo minden armozgas mutatora
MSE és MAPE alapon is. Az adott megjelenitési pontossag mellett a volatilitast
tartalmaz6 modell atlagos MSE értéke, illetve a rést tartalmaz6 modell atlagos
MAPE értéke azonosnak tiinik a Poli(14) AR benchmarkéval, de valojaban né-
mileg ezek is rosszabbak.

A kiiszob csokkentésével elérhetd, hogy csak a fentinél erdsebbnek tekintett
Granger oksag esetén hasznaljunk Armozgés mutatot. A mellékletben a 99 -
100. téablazatokban talalhatoak a kiiszob = {0,01; 0,05} valasztasnak megfe-
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Poli(14) ARX Gr | Hany részvénynél nyert Atlagos érték
kiiszob: 0,1 MSE]  MAPE MSE | MAPE
Loghozam 2 0 6,09E-04 | 39,1%
Volatilitas 7 0 6,076-04 | 39.2%

Rés P 8 6,10E-04 | 39,0%

Arsav 5 3 6,08E-04 | 39,1%

Arsav (%) 6 4 6,08E-04 | 39,1%
Tényleges arsav 6 0 6,08E-04 | 39,2%
Tényleges arsav (%) 7 0 6,08E-04 | 39,2%

| Poli(14) AR | | -
46. tablazat. A Poli(14) ARX_ Gr modellek értékelése
kiilonb6z6 armozgas mutatok hasznéalata esetén (kiiszob: 0,1)
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

6,07E-04 [ 39,0% |

lel6 eredmények. Megallapithato, hogy az eredmények szinte alig valtoznak a
kiiszob csokkentésével. Atlagban tovabbra sincs javulas MSE és MAPE alapon
sem. A 10%-os szignifikancia szinthez képest néhany tovabbi egyedi részvénynél
is sikeriilt javulast elérni, de a legmagasabb érték még mindig csak 11, ami az
Osszes részvénynek csupan egyharmada. Ezek alapjan elmondhato, hogy az eb-
ben a pontban bemutatott Granger-oksag alapu feltételes modell sem volt elég jo

ahhoz, hogy aldtamassza az drmozgéas mutatok késleltetettjének hasznalatat.

10.3.1.3. Feltételes modell: Korrelacio

A 10.3.1.2. pontban bemutatott modellben a Granger-oksag helyett esetleg hasz-
nalhato a forgalom és a késleltetett d&rmozgas kozotti korrelacid is, hiszen ha ez
viszonylag magas, bizhatunk abban, hogy ez a Granger-oksagnal esetleg jobb va-
lasztovonalnak bizonyul, és érdemes a késleltetett armozgast feltételesen megtar-
tani magyarazo valtozoként egy korrelacion alapul6 kritérium szerint.

A 47. tablazatban a késleltetett armozgasok és a forgalom kozotti, 20 napos al-
mintékra szamolt korrelacié abszolat értékének (ritkan ugyan, de elgfordul negativ
korrelacio is) statisztikait latjuk az egyes armozgas mutatok szerint, ezittal is agg-
regaltan az Osszes részvényre nézve. A loghozam és a rés (késleltetettje) tovabbra
is egyértelmiien kevéshé mutat szoros kapcsolatot a forgalommal, mint a tobbi ar-
mozgas mutatd, melyeknél az atlagos korrelacio 24-29% koriil alakul, a maximalis

pedig eléri a 79-83%-o0s értéket is. Ez utobbi biztato jel lehet arra nézve, hogy
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[ Min | Atlag [ Max |

Loghozam 0,0% | 7,3% | 61,5%
Volatilitas 0,0% | 24,2% | 79,1%

Rés 0,0% | 7,0% | 72,1%

Arsav 0,0% | 29,2% | 82,5%

Krsav (%) 0,0% | 29,4% | 83,6%
Tényleges arsav 0,0% | 29,0% | 82,1%
Tényleges arsav (%) || 0,0% | 29,2% | 83,1%

47. tablazat. A késleltetett armozgés és a forgalom kozotti 20 napos korrelaciok
abszolit értékének statisztikdi az Gsszes részvény tekintetében
Forras: Sajat szerkesztés

egyes esetekben érdemes lehet ez alapjan bevonni a modellbe az 4rmozgas muta-
tok késleltetettjét. A minimélis értékek ugyanakkor minden drmozgis mutatonal
nulla koriil alakulnak, amely alatdmasztja azt a korabbi megallapitast, miszerint

nem érdemes minden esetben felhasznalni az d&rmozgéas mutato késleltetettjét.

Moédositsuk az el6z6 pontban latott modellt ezek alapjan. Az egyedi rész

modellje legyen tehéat a kovetkezd:

€ = (c1i+ Brec—1i+ BoXeo1) I (pi) +
+ (cai + Baer—14) (1= I (pi)) + €r (85)

ahol

1(pn) = 1 ha |p;| > kiiszdb (56)
0 egyébként
Az adott 20 napos idGszakra, adott részvényre vonatkozo, késleltetett drmoz-
gas és forgalom kozotti korrelacio értékét p; jeloli. A kiszob ezuttal tetszéleges
érték lehet a [0,1] intervallumon, de 0 vagy 1 értéket nem érdemes valasztani,
mert ilyenkor visszakapunk egy olyan modellt, amelyet korabban méar teszteltiink.
Minden mas jel6lés megegyezik a (83) - (84) egyenletben latottakkal.
Tehét ha adott kiiszob felett van a korrelacio, felhasznaljuk az &rmozgas mu-
tato késleltetettjét, egyébként viszont kihagyjuk a modellb6l. Az igy kapott val-
tozatot nevezziik Poli(14)  ARX_korr modellnek.
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Poli(14) ARX_korr || Hany részvénynél nyert Atlagos érték
kitszob: 0,3 MSE|  MAPE MSE | MAPE
Loghozam 3 2 6,07E-04 | 39,0%
Volatilitas 8 4 6,08E-04 | 39,1%

Rés 10 11 6,07E-04 | 39,0%
Arsav 10 15 6,09E-04 | 39,0%
Arsav (%) 9 16 6,09E-04 | 39,0%
Tényleges arsav 8 8 6,08E-04 | 39,1%
Tényleges arsav (%) 8 8 6,09E-04 | 39,1%

| Poli(14) AR [ - | - | 6,07E-04 | 39,0% |

48. tablazat. A Poli(14)  ARX_korr modellek értékelése
kiilonb6z6 armozgas mutatok hasznalata esetén (kiiszob: 0,3)
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

Mivel a 47. tablazat szerint az atlagos korrelaci6 tobb armozgas mutatora is
kozel 30%-os, els6ként nézziik a kiiszob = 0,3 esetet, tehat az atlagosnal erd-
sebb korrelacio esetén hasznaljuk az ARX modellt. Az igy kapott eredményeket
mutatja a 48. tablazat, melyben az lathato, hogy atlagban sem MSE, sem pe-
dig MAPE alapon nem sikeriilt javitani egyik armozgas mutatd esetén sem. A
megadott pontossiag mellett t6bb drmozgas mutato hasznélata is egyenld értéket
adott a Poli(14) AR modellel, de valojaban némileg minden esetben romlott az
eredmény a benchmarkhoz képest. Az egyedi részvények tekintetében sem latunk
javulast. Az arsav és a szazalékos arsav MAPE alapon 15-6s, illetve 16-os érték-
kel az egyedi részvények kozel felénél adott jobb eredményt, minden mas esetben
ennél gyengébb teljesitmény figyelhet6 meg.

Ezek alapjan tehat a kilszob = 0, 3 mellett nem sikeriilt javitani a Poli(14) AR
modellen. Természetesen nem biztos, hogy éppen ez a legjobb valasztas, ezért
megyvizsgaltam azt is, hogy a kiiszob = {0,1; 0,2; 0,4; 0,5; 0,6; 0,7; 0,8; 0,9}
értékek mellett mit mondhatunk a modellrsl. Az ilyen paraméterek melletti ered-
ményeket a mellékletben a 101 - 108. tablazatokban talalhatjuk. Ugy tiinik ezek
alapjan, hogy az eredmények érdemben nem valtoznak, barmilyen kiiszob értéket
hasznalunk is. Alacsony kiiszob esetén megtaldljuk a tisztan ARX modellnél latott
minimalis javulast bizonyos armozgis mutatokkal szamolt atlagos MSE értékek-
ben, de ezek tovabbra is egyetlen részvénynek koszénhetéek. A kiiszob emelésével
fokozatosan elmozdulunk a tisztdan ARX modelltd] a tisztdn AR(1) modell felé.
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A kiiszob = {0,5; 0,6; 0,7} értékeire a rés hasznalata minimalis atlagos MAPE
javulast eredményez, ezt kiilon jeldltem a tablazatokban, mert a megadott pontos-
sag mellett nem is latszana. Minden egyéb esetben romlik az atlagos hibamérték
értéke a Poli(14) AR modellhez képest. Az egyedi részvények tekintetében a
benchmarknal jobb esetek szama eleinte ng (de nem né az esetek fele f6lé), utana
pedig csokken. Ez utobbinak az az oka, hogy magasabb kiiszob értékeknél mar
gyakorlatilag megegyezik a modell a sima AR(1) modellel. Azért csokken tehat a
nyer$ esetek szadma, mert egyre tobb részvénynél lesz teljesen megegyez6 az elére-
jelzés a Poli(14) AR modellével, amelyet viszont nem tekinthetiink javulasnak.
A 47. téblazatban latott maximélis értékekkel Gsszhangban ez loghozam esetén
0,7-es értéktdl, volatilitas és rés esetén 0,8-as értektsl, az Armozgas alapt mutatok
esetén pedig a kiuszob 0,9-es értékétsl minden részvénynél igy alakul, ezért ezen
hatarokon tul mar minden részvényre végig az AR(1) modellt alkalmazzuk, és igy
az atlagos hibak is megegyeznek a benchmarkéval.

Osszességében tehat a korrelacio alapu feltételes modellel sem sikeriilt javitani

a sima AR(1) modon modellezett egyedi rész elérejelzését.

Az eddigiek alapjan tehat az a megallapitas rajzolodik ki, hogy az armozgas
mutatok késleltetettjét nem tudjuk érdemben felhasznalni a forgalom elGrejelzés-
ben. Természetesen lennének még egyéb lehetséges felhasznélasi modok is, de az

eddigiek alapjan ezt az irdnyt nem tartom érdemesnek folytatni.

10.3.2. [Egyideji armozgas hasznalata (gondolat kisérlet)

Ugyanakkor felmeriilhet, hogy késleltetett helyett esetleg az egyideji armozgas
mutatot hasznaljuk fel magyarézo valtozoként. Ennek az eredményességében két

feltétel teljesiilése esetén bizhatunk.

1. Az egyik természetesen az, hogy az egyideji drmozgas jol magyarizza a
forgalmat, és ezért annak a modellbe foglalasa javit a forgalom elérejelzésén
is. Ez azonban nem elég énmagaban, hiszen az egyideji armozgast csak
akkor tudjuk megfigyelni, amikor az elérejelezni kivant forgalmat is, tehat

az elérejelzés pillanataban ez az informéacié nem all rendelkezésre.

2. Ezért a masik feltétel, hogy jol elére tudjuk jelezni magéit az Armozgas muta-
tot. Az egyideji értéket az eldrejelzett értékkel helyettesitve méar elvégezhetd

a becslés.
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Ebben az alpontban az els6 feltételt vizsgalom meg, ha ugyanis az nem teljesiil,
akkor felesleges az drmozgés elérejelzésével bajlodni. Ezt tgy fogom megtenni,
hogy az el6rejelzés pillanataban ismertnek kezelem a kovetkez6 idGszak armoz-
gas mutatojat. Bz természetesen nem redlis, az ismeretlen jovébe nem tudok igy
elérejelezni. Ezért ezt nevezhetjiik gondolat kisérletnek is, aminek az eredményét
nem tekinthetjiik el6rejelz6 modellnek, hiszen csak utdlag megvalosithato. Ugyan-
akkor mégis hasznos lehet, mert ha azt kapjuk, hogy egyértelmien javul igy az
elérejelzés a Poli(14) AR modellhez képest, ez azt jelenti, hogy a kovetkezd 1é-
pésben érdemes el6rejelzett armozgas mutatoval probalkozni, illetve kiilonbo6zé
(Armozgas) elérejelzé modszereket is tesztelni. Ellenkezs esetben, ha tehat azt ta-
lalnank, hogy igy sem javul az el6rejelzés, akkor semmi esetre sem varhatjuk, hogy
eldrejelzett armozgas mutatoval jobb eredményre juthatunk, mint a Poli(14) AR

modellel.

Az egyedi rész modellje tehat legyen az aldbbi:

€ri = Ci + Pre—1; + BaXii + i (87)

ahol X az armozgas mutatok egyike, e pedig az egyedi rész. Nevezziik az igy
kapott valtozatokat Poli(14) ARX(!) modelleknek, azaz felkialtojellel jelezziik,
hogy ez valojadban nem egy megvaldsithato specifikicio.

Tekintsiik at az igy kapott eredményeket a 49. téablazat segitségével. Az Ossze-
hasonlitas alapja tovabbra is a Poli(14) AR modell. A korabbiakhoz hasonléan
minden szempont szerint romlast okozott a loghozam és a rés hasznélata is.

Ugyanakkor MSE alapon 32, MAPE alapon pedig az 6sszes egyedi részvénynél
javulast értiink el az 6sszes tobbi drmozgas mutatoval, illetve az atlagos értéke-
ket nézve is hatarozottan javitottunk mindegyik esetben. Az eredmények alapjan
MSE alapon a legnagyobb (13,5%-o0s) javulast atlagban a szazalékos tényleges ar-
sav hasznalata eredményezte, mig MAPE alapon a legnagyobb (10,3%-o0s) atlagos
javulast a szézalékos arsav hozta, noha ez utobbi a megadott pontossag mellett
nem tér el a norméal arsav okozta javitastol.

Ezek alapjan tugy tinik, egyértelmi javulast értiink el az egyidejii &rmozgas
mutatok modellbe foglalasaval (a rés és a loghozam kivételével). Mivel azon-
ban ez nem megvaldsithatdé modszer, a kovetkezG 1épéshen érdemes az drmozgés
mutatokat valamilyen modon el6rejelezni, és az igy kapott elérejelzést hasznalni

magyaraz6 valtozoként. VélhetGen igy romlani fog a modell teljesitménye az egy-
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Poli(14) ARX(!) Héany részvénynél nyert Atlagos érték
valtozatok MSE]  MAPE MSE | MAPE
Loghozam 1 0 6,16E-04 | 39,5%
Volatilitas 32 33 5,59E-04 | 36,7%

Rés 0 1 6,235-04 | 39.1%

Arsav 32 33 5,35E-04 | 35,0%

Arsav (%) 32 33 5,.20E-04 | 35,0%
Tényleges arsav 32 33 5,34E-04 | 35,2%
Tényleges arsav (%) || 32 33 5,25E-04 | 35,1%

| Poli(14) AR || - | -

6,07E-04 [ 39,0% |

49. tablazat. A Poli(14)  ARX(!) modellek értékelése
kiilonb6z6 armozgas mutatok hasznélata esetén
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

idejli armozgas mutat6é hasznalatahoz képest, de a 10-13%-os atlagos javulasbol

még igy is elképzelhets, hogy meg tudunk tartani valamennyit.

10.3.3. Elérejelzett Armozgas hasznalata

Az el6z6 pont gondolatmenetét folytatva tehat ebben a pontban az armozgas
mutatok kiilonbozs elérejelzéseit fogom vizsgalni. A modell specifikacioja csak
annyiban valtozik a gondolat kisérlethez képest, hogy tény helyett elérejelzett ar-
mozgas mutatot hasznalok. Ily modon méar egy valéban megvaldsithato elérejelzd
modellt kapunk.

Az U alakot tehat tovabbra is a Poli(14) modellel dekomponélom, az egyedi

rész modellje pedig az alabbi lesz:

€ri = Ci + BriCi—1i + Boilly; + €1y (88)

ahol z az el6rejelzett armozgas mutatd. Az aldbb targyalt kiilonb6z6 modell
valtozatok tehat pusztan abban térnek el egyméastol, hogy az T el6rejelzést hogyan
allitom el6.

Amint a gondolat kisérletben lattuk, a loghozam és a rés hasznalata akkor sem
javitana a forgalom elérejelzésén, ha tokéletesen elére latnank az alakulasukat (1.
49. tablazat). Emiatt a tovabbiakban ezek eldrejelzésének a modellbe foglalasatol

eltekintek, és csak a tobbi 6t &rmozgas mutatot vizsgdlom.
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Poli(14) f(AR) Héany részvénynél nyert Atlagos érték
valtozatok MSE]  MAPE MSE | MAPE
Volatilitas 2 3 6,15B-04 | 39,1%

Arsav 4 25 6,15E-04 | 38,9%

Arsav (%) 4 24 6,18E-04 | 38,9%
Tényleges arsav 3 14 6,14E-04 | 39,0%
Tényleges arsav (%) 7 20 6,15E-04 | 39,0%

| Poli(14)_AR | | - | 6,07E-04 | 39,0% |

50. tablazat. A Poli(14) f(AR) modellek értékelése
kiilonb6z6 armozgas mutatok hasznélata esetén
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

10.3.3.1. Egyszerii AR modell

Els6 megkozelitésben hasznaljunk egy egyszerti AR(1) modellt az armozgas el6-

rejelzésére:

Ty = ¢+ Briti—1, + € (89)

ahol z a (88)-hez hasonloan a valasztott armozgas mutatot jeloli. Nevezziik
Poli(14) _f(AR) modellnek az igy eldrejelzett armozgés mutatot hasznéalo forgalom
el6rejelzé modellt.

Az 50. tablazat segitségével hasonlitsuk Ossze az igy becsiilt modelleket a
javitani szandékolt Poli(14) AR modellel'®. Lathatéan MSE alapon mindegyik
armozgas mutato esetén a részvények toredékénél tapasztalunk csak javulast, és
ezzel 6sszhangban az atlagos értékek is romlanak minden esetben. MAPE alapon a
normal és a szazalékos arsav, valamint a szazalékos tényleges arsav is a részvények
tobb, mint felénél hoz javulast, ugyanakkor az atlaghol is lathatjuk, hogy ez a

javulas nem jelentss.

10.3.3.2. AR modell dummy-val

Az aralakulas, és ezen keresztiil az armozgis mutatok esetén is kiemelt szerepe
van a nap els6 megfigyelésének. Ennek oka, hogy az &altalam vizsgélt tézsdék

délutanonként bezarnak, és csak méasnap reggel nyitnak ki. Ezaltal a nap utolsé

13 Azt, hogy az armozgés elérejelzés énmagdban mennyire jo, kiilén nem vizsgalom, csak a
forgalom el6rejelzéshez valé hozzajarulasan keresztiil, tehat a szokasos médon.
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megfigyelése és a kdvetkez6 nap elsé megfigyelése kozott 1ényegesen tobb idé telik
el, mint egyéb szomszédos megfigyelések kozott. Ebbol kdvetkezGen potencidlisan
tobb olyan hir érkezhet ebben az id&szakban, amelynek a t6zsde nyitasakor be
kell épiilnie az arba. Ez még inkdbb igaz, ha a zaras és a kovetkezG nyitas kozott
hétvége, vagy egyéb sziinnap is van. Részben ez a jelenség indokolja a mér emlitett
rés mutato létezését is, melyet elsGsorban napvaltaskor szokas figyelni.

A fenti észrevétel modellbe foglalhato egy alkalmasan megvalasztott dummy
valtozo hasznalataval. Egészitsiik ki az el§z6 pontban hasznalt modellt az alabbi

modon:

Ty = ¢+ Bri®—1; + Bo,iDrj + € (90)

ahol j napon beliil az adott rekesz sorszama, ezért j = {1,2,...,25,26}. Az
SR . _ t—j s w114 s e .
adott napot 7 jeldli, vagyis 7 = 5 + 1 teljesiil*. Végiil pedig D egy dummy az

alabbiak szerint:

1 haj=1
D, ;= (91)
0 egyébként

Nevezziik ezt modellt Poli(14) f(AR_D) verzionak, és az 51. tablazat segit-
ségével vizsgaljuk meg a teljesitményét.

MSE alapon romlast tapasztalunk mind a nyerd részvény darabszam, mind az
atlagos érték tekintetében az Gsszes armozgas mutatondl. Ugyanez elmondhato
nem csak a benchmarkkal 6sszehasonlitva, de az el6z6 pontban vizsgalt modellhez
képest is, ami kizarélag a dummy hianyidban kiilonbozik ett6l. MAPE alapon
a részvények zoménél javuldst értiink el minden armozgas mutatéval, az atlagok
azonban kivétel nélkiil romlottak (ha nem is jelent&s mértékben). Ez ugy fordul-
hatott el6, hogy ahol javulas volt, az csak minimalis, ezzel szemben a JPMorgan
Chase & Co. részvényénél a romlas jelentGsebb. Hasonlé megéllapitas tehetd a
dummy nélkiili valtozattal dsszehasonlitva is: a nyerd részvények szama némileg
nétt, de az atlagok romlottak.

Ezek alapjan megallapithatd, hogy a dummy ebben a specifikacidban nem volt
segitségiinkre, hiszen jobb eredményt kaptunk a dummy nélkiili, minden masban

azonos modellel (és az d&rmozgast nem tartalmazé benchmarkkal is).

14Ugyanez t-re rendezve taléan tobbet mond: ¢t = 26 (1 — 1) + j
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Poli(14) f(AR_D) || Hany részvénynél nyert Atlagos érték
valtozatok MSE]  MAPE MSE | MAPE
Volatilitas 1 29 6,38E-04 | 39,3%

Arsav 2 30 6,29E-04 | 39,2%

Krsav (%) 3 30 6,316-04 | 39,2%
Tényleges arsav 1 30 6,41E-04 | 39,3%
Tényleges arsav (%) 1 30 6,43E-04 | 39,3%

| Poli(14)_AR | | - | 6,07E-04 | 39,0% |

51. tablazat. A Poli(14) f(AR_D) modellek értékelése
kiilonb6z6 armozgas mutatok hasznélata esetén
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

10.3.3.3. AR modell egy napos késleltetéssel bévitve

A forgalomhoz hasonléan a volatilitas stilizalt tényei kozt is szerepel a napon
beliili U alak (1. Wood et al. (1985), Harris (1986), Andersen és Bollerslev (1997)).
Korabban (1. 10.1.1 pont) az U alak dekomponalasa nélkiili modelleket vizsgalva
egyszertiségéhez képest jol teljesitett az a modell, amelyben szerepelt egy egy
napos késleltetést tag is. Mivel ennek oka éppen az U alakban kereshetd, ebbél
kiindulva az armozgas el6rejelzésében is helyettesitsiik az el6z6 pontban latott

dummy-t egy ilyen taggal:

Ty = ¢+ Briti—1,; + Po,iTi—26, + €t (92)

Nevezziik az igy felirt modellt Poli(14) f(AR_1.26) verzionak. A volatilitas
mellett a tobbi armozgas mutatora is vizsgaljuk meg az igy felirt modell teljesit-
ményét az H2. tablazat segitségével.

Gyakorlatilag minden armozgas mutatéra nagyon hasonl6é kép rajzolédik ki,
ezért targyalhatjuk Gket kozosen. MSE alapon a benchmarkhoz képest mindkét
szempont szerint romlast tapasztalunk, és ugyanez mondhatd el az egy napos
késleltetést nem tartalmazo egyszeriibb valtozattal szemben is (a dummy-zott
modellnél viszont némileg jobb). MAPE alapon a részvények dontd tobbségénél
javulast latunk a benchmarkhoz képest, és ez minimalis mértékben az atlagos
értékekben is megjelenik. (Ez a valtozat némileg MAPE alapon is jobb az egyszert
AR verzional, és a dummy-t tartalmazonal is).

Osszességében nem sikeriilt érdemi javulast elérni az egy napos késleltetéssel
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Poli(14) f(AR_1.26) || Hany részvénynél nyert Atlagos érték
valtozatok MSE]  MAPE MSE | MAPE
Volatilitas 1 31 6,26E-04 | 39,0%

Arsav 3 30 6,18E-04 | 38,8%

Arsav (%) 1 32 6,195-04 | 38,8%
Tényleges arsav 2 31 6,24E-04 | 39,0%
Tényleges arsav (%) 3 31 6,23E-04 | 38,9%

| Poli(14)_AR | | - | 6,07B-04 | 39,0% |

52. tablazat. A Poli(14) f(AR_1.26) modellek értékelése
kiilonb6z6 armozgas mutatok hasznélata esetén
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

sem, ugyanis a benchmarkhoz képest a MAPE szerint latott javulas nem jelentGs,
hiszen habar sok részvénynél, de csak minimalis javulas lathat6é, MSE alapon

pedig egyértelmiien romlott a helyzet.

10.3.3.4. U-modszer

A volatilitas napon beliili U alakjanak stilizalt tényébdl kiindulva ezittal vizs-
galjuk meg azt is, hogyan teljesit a forgalom el6rejelzésben elterjedt U-modszer
(1. 3.2. alpont) az Armozgas mutatokra alkalmazva. Alap esetben tehat legyen a

modell a kovetkezd:

L

B 1
Tyi = zzxtf%‘-l,i (93)

=1
ahol L = 20 az 4atlagolashoz hasznalt megel6z6 napok szidma. Nevezziik a fenti
modon eldrejelzett drmozgas mutatoval dolgozo modellt Poli(14) f(U) verzionak.
Az 53. tablazatban ezen valtozat benchmarkkal valo sszevetését lathatjuk. Ugy
tiinik, minden Armozgés mutatora, valamint MSE és MAPE alapon egyarant rom-
lott a teljesitmény, akar a nyer6 részvény darabszamot, akar az atlagos értékeket
figyeljiik. Egyetlen kivétel a MAPE alapon értékelt volatilitds, amely 23 részvény-
nél ért el javulast, de az atlagos MAPE érték itt is romlott.

Az U-moédszer altal megadott el6rejelzés felhaszndldsdnak azonban van egy
hatékonyabb modja is. Eddig az el6z6 modellekhez hasonléan (88)-ben (s ; becs-

léséhez a tény x értékeket hasznaltam, és csak az elérejelzéshez hasznaltam az @
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Poli(14) f(U) Héany részvénynél nyert Atlagos érték
valtozatok MSE]  MAPE MSE | MAPE
Volatilitas 1 23 6,38E-04 | 39,4%

Arsav 1 ) 6,46E-04 | 39,8%

Krsav (%) 1 4 6,565-04 | 39,8%
Tényleges arsav 1 10 6,49E-04 | 39,7%
Tényleges arsav (%) 1 10 6,55E-04 | 39,8%

| Poli(14)_AR | | - | 6,07E-04 | 39,0% |

53. tablazat. A Poli(14) _f(U) modellek értékelése
kiilonb6z6 armozgas mutatok hasznélata esetén
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

armozgés értékeket. Mivel azonban az U-moédszer olyan atlagos értéket ad elGre-
jelzésként, amely a becslési idGszakra jellemzd, ezért a (88)-ben [, becslésekor
a becslési idgszakban helyettesithetjiik az x tény értékeket a megfelel = atlagos
értékekkel. Az igy modositott modon becsiilt modellt nevezziik Poli(14) f(Um)
verzionak.

Az 54. téblazat szerint igy dolgozva minden armozgas mutatora nézve hasond
eredményt kaptunk. MSE alapon csak 2 részvénynél sikeriilt javitani, de lényegé-
ben ugyanarra az eredményre vezetett ez a modszer is, mint maga a benchmark,
hiszen az atlagos értékek a megjelenitett pontossidg mellett nem térnek el. MAPE
alapon 31 részvénynél sikeriilt javitani, de az atlagos értékekbdl latszik, hogy ez
a javitas minimalis, a volatilitisnédl a megjelenitett pontossag mellett nem is mu-
tatkozik kiilonbség.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy az U-moédszert érdemes volt a modosi-
tott modon felhasznalni, mert ez énmagaban jelentGsen javitotta az eredményeket
a normal modon torténd felhasznalashoz képest. Ugyanakkor a Poli(14) f(Um)
lényegében ugyanarra az eredményre vezetett, mint maga a benchmark, viszont
nem csak bonyolultabb annél, de az adatigénye is kétszer akkora, ezért nem java-

solhat6 az erre vald attérés sem.

10.3.3.5. ARMA modell

Mivel az U-modszer nem bizonyult kellGen sikeresnek, térjiink vissza az AR mo-
dellhez, és bévitsiik ezuttal egy mozgoatlagolasu taggal. Legyen tehat a modell
az alabbi ARMA(L,1) specifikicio:
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Poli(14) f(Um) Héany részvénynél nyert Atlagos érték
valtozatok MSE]  MAPE MSE | MAPE
Volatilitas 2 31 6,07E-04 | 39,0%

Arsav 2 31 6,07E-04 | 38,9%

Krsav (%) 2 31 6,07E-04 | 38,9%
Tényleges arsav 2 31 6,07E-04 | 38,9%
Tényleges arsav (%) 2 31 6,07E-04 | 38,9%

| Poli(14)_AR | | - | 6,07E-04 | 39,0% |

54. tablazat. A Poli(14) f(Um) modellek értékelése
kiilonb6z6 armozgas mutatok hasznélata esetén
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

Poli(14) f(ARMA) || Hany részvénynél nyert Atlagos érték
valtozatok MSE ‘ MAPE MSE ‘ MAPE
Volatilitas 18 30 6,08E-04 | 38,8%

Arsav 12 33 6,09E-04 | 38,6%
Arsav (%) 14 33 6,00E-04 | 38,5%
Tényleges arsav 18 33 6,07E-04 | 38,6%
Tényleges arsav (%) || 19 33 6,04E-04 | 38,6%

| Poli(14) AR [ - | - | 6,07E-04 [ 39,0% |

55. tablazat. A Poli(14) f(ARMA) modellek értékelése
kiilonb6z6 armozgas mutatok hasznélata esetén
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

Ty = ¢+ Bri%Te—1,; + Boi€i—1i + €t (94)

Nevezziink ezt a felirast Poli(14) f(ARMA) verzionak. Az 55. tablazat alap-
jan MAPE alapon javulas latszik minden armozgas mutaté szerint. A volatilitassal
30 részvénynél, a tobbi &rmozgas mutatoval pedig az dsszesnél javulast értiink el,
amely kisebb-nagyobb mértékben az atlagokban is megmutatkozik (a legalacso-
nyabb atlagot a szazalékos arsavval sikeriilt elérni). MSE alapon méar vegyesebb
a kép. A nyerd részvények szama csak a volatilitas és a tényleges arsav két valto-
zata mellett haladja meg az Osszes részvény felét. Az atlagos értékek tekintetében
pedig egyediil a szazalékos tényleges arsav esetén mutatkozik némi javulas.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a Poli(14) f(ARMA) véltozat a sza-
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Poli(14) f(ARMA D) || Hany részvénynél nyert Atlagos érték
valtozatok MSE]  MAPE MSE | MAPE
Volatilités 3 31 6,25E-04 | 39,0%

Arsav 4 31 6,14E-04 | 38,8%

Arsav (%) 8 31 6,12E-04 | 38,8%
Tényleges arsav 3 31 6,23E-04 | 38,9%
Tényleges arsav (%) 3 31 6,21E-04 | 38,8%

| Poli(14) _AR | | - | 6,07B-04 | 39,0% |

56. tablazat. A Poli(14) f(ARMA _D) modellek értékelése
kiilonb6z6 armozgas mutatok hasznélata esetén
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

zalékos tényleges arsav felhasznalasaval minden szempont szerint némileg jobb

eredményre vezetett, mint a benchmarknak tekintett Poli(14) AR.

10.3.3.6. ARMA modell dummy-val

A 10.3.3.2. alpontban elméleti indittatasbol az drmozgas mutaté modelljében
dummy valtozot hasznaltunk a nap els6 megfigyelésére. Habar ott inkabb romlast
okozott a dummy valtozo, érdemes lehet egy masik specifikicioban is tesztelni.

Egészitsiik ki az el6z6 pontban vizsgalt ARMA modellt az alabbi médon:

Ty = ¢+ Privi—1; + Boigi—1i + P3:Drj + €1 (95)

ahol a dummy-t a (91)-hez hasonléan definidljuk. Legyen ez a modell a
Poli(14) _f(ARMA_D) verzio.

Az 56. tablazat szerint MSE alapon egyértelmiien rosszabb a modell, mint
a benchmark, vagy akar a dummy nélkiili valtozat. MAPE alapon a legtobb
részvénynél javulas lathatoé a benchmarkhoz képest, de a volatilitas kivételével a
dummy nélkiili valtozathoz képest keveseb esetben. Az atlagok a benchmarkénal
némileg alacsonyabbak, de a dummy nélkiili valtozat felett maradnak.

Osszességében megallapithato, hogy a dummy ez esetben sem segitett javitani

az elérejelzésen.
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10.3.3.7. GARCH modell

Altalanosan elfogadott stilizalt tény, hogy a hozamok volatilitdsa nem konstans
id6ben, hanem magas és alacsony volatilitasu idészakok valtjak egymast. Ezt
a jelenséget gyakran a volatilitds tomoriilésének (volatility clustering) is neve-
zik. ElsGsorban ezen jelenség figyelembe vételére alkottak meg az ARCH tipust
modelleket, melyeknek egy, a gyakorlatban is széles korben elterjedt valtozata a
GARCH(1,1) modell. (Petriman és Tulassay (2005))

Ebben a pontban egy ilyen modellt illesztek az d&rmozgas mutatokra. Az alabbi
specifikicioban tehat a varhato érték egyenlet AR(1), a variancia egyenlet pedig
GARCH(1,1) szerint alakul:

T = Ci + Bri%Te—1; + N
Nei = Oti€ty Eti ™~ N (0, 1) (96)

2 _ 2 2
Ot = Qo + a1y, + b1i07_q

Legyen az igy kapott modell neve Poli(14) f(GARCH) verzi6. A klasszikus
felirasban a modell varhato érték egyenlete a loghozamra vonatkozik, de mint
kordbban lattuk, esetiinkben ez tokéletes el6rejelzés esetén sem lenne hasznos.
Ezért az 57. tablazatban tovabbra is a szokasos armozgas mutatokra alkalmazott
modell eredményét tekinthetjiik meg. Megallapithat6, hogy MSE alapon mindkét
szempont szerint rosszabb eredményt kapunk a benchmarknal az ¢sszes drmozgés
mutaté mellett. MAPE alapon a részvények tobbségénél javult az eredmény, de az
atlagos értékek most sem csokkentek a kordbban latottaknal nagyobb mértékben.
A megallapitasok akkor sem valtoznanak sokat, ha a benchmark helyett a sima
AR(1) modon eldrejelzett Armozgas mutatokat hasznalo modellel (1. 50. tablazat)
vetjiik 6ssze a GARCH hatast is tartalmazé jelenlegi modelliinket: MSE alapon
a GARCH modell elérejelzése némileg gyengébben teljesit, MAPE alapon pedig
minimalisan jobban.

Osszességében ezek alapjan nem érdemes az ebben a pontban bemutatott mo-

dellre attérni a benchmarkrol.

10.3.3.8. Attekintés

Korébban (1. 10.3.2.) az egyideji drmozgasok felhasznalasaval sikeriilt javulast
elérnem a forgalom elGrejelzésben, az egyidej &rmozgas azonban az elérejelzés pil-

lanataban még nem all rendelkezésre, ezért ennek a megoldasnak nincs gyakorlati
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Poli(14) f(GARCH) || Hany részvénynél nyert Atlagos érték
valtozatok MSE]  MAPE MSE | MAPE
Volatilitas 1 24 6,23E-04 | 38,9%

Arsav 3 33 6,20E-04 | 38,6%

Krsav (%) 3 33 6,215-04 | 38,6%
Tényleges arsav 2 32 6,22E-04 | 38,8%
Tényleges arsav (%) 4 33 6,20E-04 | 38,7%

| Poli(14)_AR | | - | 6,07B-04 | 39,0% |

57. tablazat. A Poli(14) f(GARCH) modellek értékelése
kiilonb6z6 armozgas mutatok hasznélata esetén
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

relevancidja. Ebbdl kiindulva a 10.3.3. pontban azt vizsgéltam, hogy az egyideji
armozgés helyett kiilonb6z6 armozgés elérejelzések felhasznalasaval is sikeriil-e ja-
vitani a forgalom elGrejelzésén. Az itt bemutatott modellek annyiban térnek el a
benchmarknak tekintett Poli(14) AR modelltsl, hogy az egyedi rész egyenletében
egy el6rejelzett Armozgas mutato is szerepel. A 10.3.3. egyes alpontjaiban otféle
armozgas mutatd kiillonbozo eldrejelzé modelljei mellett vizsgaltam a kérdést.

A tesztelt &rmozgas el6rejelzé modellekben elsGsorban olyan jellemzdket vet-
tem figyelembe, mint a volatilitas U alakja, a volatilitas tomoriilése, illetve az a
jelenség, hogy a nap végi zaras és a kovetkezG nyitas kozott hosszabb id§ telik
el, mint az egyéb szomszédos megfigyelések kozott. A modellek eredményességét
tovabbra is a forgalom el6rejelzéshez valo hozzajarulasukon keresztiil értékeltem.

Barmelyik &rmozgéas elérejelzést is tartalmazo modellrél elmondhato, hogy leg-
alabb kétszer annyi adatot igényel'®, mint a Poli(14) AR modell, és az drmozgas
elérejelzés miatt bonyolultabb is, mint ez utébbi, benchmarknak tekintett valto-
zat. Ezek pedig ceteris paribus mindenképp hatranyt jelentenek.

Osszességében egyik itt vizsgalt modell sem bizonyult elég jonak ahhoz, hogy
érdemes legyen azt az j benchmarknak tekinteni. Egyetlen esetben, nevezetesen a
Poli(14) _f(ARMA) szazalékos tényeges arsavra torténd alkalmazasa esetén lattuk
azt, hogy mind MSE, mind MAPE alapon javulast értiink el a nyerd részvényszam
és az atlagos hibaérték tekintetében is, de ezt a javulast sem értékelem kellGen

jelentGsnek a fent emlitett hatranyokkal szembeéallitva.

15 A forgalom mellett az Armozgas mutaté adatsorat is, de pl. a tényleges arsav elGallitasahoz
a legmagasabb, legalacsonyabb, és zar6 arakra is sziikség van (1. (71)).
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Meg kell azonban jegyezni, hogy a forgalommal ellentétben az drmozgas mu-
tatok (kiilondsen a volatilitds) modellezésének az irodalma olyannyira kiterjedt,
hogy akar a sztochasztikus volatilitas modellek, vagy csak az ARCH tipust model-
lek kiterjesztéseinek a feltérképezése és meghecslése 6nmagéban is egy olyan nagy
lélegzetd kutatast igényelne, amely tilmutat jelen értekezés egyetlen alpontjanak
a keretein. Ebben az irdnyban tehat kés6bb érdemes lehet tovabbi kutatasokat
végezni.

Ugyanakkor az itt vizsgalt modellek egyonteti sikertelensége azt sejteti, hogy a
10.3.2. pontban latott, egyideji drmozgas mutatokkal elért javulas nagyobb része
talan mégsem tarthaté meg, ha elérejelzéssel helyettesitjiik az egyideji értéket.
Ennek egy lehetséges oka, hogy a forgalom és az drmozgas mutatok egyiitt moz-
gasa annak tudhato be, hogy hasonl6é hatasok mozgatjak ket, és igy a rdjuk hato
varatlan sokkok is ugyanazok. Emiatt az egyideji armozgas azért lehet hasznos,
mert abban mar megjelenik azon elérejelezhetetlen sokkok (példaul egy el6zmény
nélkiili, szokatlanul nagy vételi ajanlat) hatasa, ami a forgalmat is eltériti ugyan-
abban az id6szakban. Az ilyen varatlan sokkokat azonban feltehetGen a fejlettebb

armozgéas mutato eldrejelzé modellek sem fogjak tudni megfelelGen reprodukalni.

10.3.4. ARMA valtozatok

Az armozgas mutatokat magunk mogott hagyva vizsgaljuk meg a Poli(14) modell
altal dekomponalt U alak utdn fennmarado6 egyedi rész néhany egyéb, armozgas

mutatok hasznélata nélkiili elérejelzési lehetGségét is.

10.3.4.1. ARMA(1,1)

Mivel eddig az egyedi részre az AR (1) modell szerepelt a legjobban, kézenfekvének
ttinik tesztelni az ARMA(1,1) modellt is:

€ri = Ci + Briei—1i + Bri€i—1i + €1 (97)

Az 58. tablazatban ezen specifikicio (nevezziik Poli(14) ARMA modellnek)
teljesitményét vethetjiik 6ssze a Poli(14) AR modellel. Megallapithato, hogy a
Poli(14) ARMA minden vizsgalt szempont szerint egyértelmien jobban teljesit.
Ez alapjan a Poli(14) ARMA az eddig vizsgéalt modellek koziil a legjobb, ezért a

tovabbi modellek értékelésekor ezentiil ennél probalunk meg jobbat talalni.
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Hany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE \ MAPE MSE \ MAPE
Poli(14) ARMA || 33 33 5,72E-04 | 36,7%
Poli(14) AR 0 0 6,07E-04 | 39.0%

58. tablazat. A Poli(14) _ ARMA és a Poli(14) AR modell 6sszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

10.3.4.2. ARMA - modellszelekciés kritériumok alapjan

Az el6z6 pontban latott ARMA(1,1) sikerét latva felmeriil, hogy mas késlelteté-
seket valasztva esetleg tovabb javithaté az eredmény. A lehetséges specifikaciokat
ARMA (P,Q) modon jelolve tehat az alabbiak szerint irhatjuk fel a lehetGségeket.

Az eseteket vizsgéljuk 0 < P <5és0 < Q <5, illetve P+ @ > 0 mellett a

kovetkezd alakban:

¢ + E;;D:l Qp i€tp + Equl Bq,igtfq,i + €t ha P &€ A, Q c A
€ri =14 ¢+ Z;f:l Qpi€t—pi T Eti haPe A, Q=0 (98)
c; + 23:1 Bg,i€t—qi + €t haP=0;Q€eA

ahol A = {1,2,3,4,5}. Tehat a fenti 35 specifikiciot megbecsiiljiik minden
részvény minden egyes napjara, és mindig a legjobbal készitjiik el az egyedi rész
elérejelzését. Méar csak azt kell eldonteni, hogy mi szamit legjobbnak. Mivel az
elérejelzés soran a tényértékek ismerete nélkiil kell donteniink a modell josagarol,
a szokasos MSE és MAPE hibamértékek nem johetnek szoba.

A modellbeli valtozok szamanak névelésével nem né (altalaban csokken) a rezi-
duumok négyzetosszege (SSR), ugyanakkor csokken a modell szabadsagfoka (ami
csokkenti az egyiitthatokon végzett probak erejét). A két hatas egyiittes figye-
lembe vétele érdekében modellszelekcids kritériumokat szokas alkalmazni, melyek
koziil a két leggyakoribb az Akaike (AIC) és a Schwartz (SIC) informacios krité-
rium. A kiilénb6z6 kritériumok természetesen nem feltétlentil rangsoroljak azonos
modon az egyes modelleket, (Ramanathan (2003)).

Hasznaljuk els6ként az Akaike kritériumot. Az ennek a segitségével készi-
tett modellt nevezziik Poli(14) ARMA AIC modellnek, melynek a teljesitmé-
nyét az 59. tablazatban vethetjiik 6ssze az eddigi legjobb modellel. Ez alapjan
a Poli(14) ARMA egyértelmiien jobban teljesit, vagyis a magasabb késlelteté-
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Héany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE \ MAPE MSE \ MAPE
Poli(14) ARMA AIC 0 1 6,06E-04 | 37, 7%
Poli(14) ARMA 33 32 5, 72E-04 | 36,7%

59. tablazat. A Poli(14) _ARMA _AIC és a Poli(14) _ ARMA
modell Osszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

Hany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE \ MAPE MSE \ MAPE
Poli(14) ARMA SIC 2 5 5,85E-04 | 36,8%
Poli(14) ARMA 31 28 5,72E-04 | 36,7%

60. tablazat. A Poli(14) ARMA _SIC és a Poli(14) _ARMA
modell sszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

sek rontottak az eredményen, hidba tiintek jobbnak elérezetesen az informacios
kritérium alapjan.

Kévetkezs lépésben vizsgaljuk meg a modellt a SIC kritérium hasznélata mel-
lett is, amely erGsebben biinteti a szabadsigfok cstkkenését, és ezért alacsonyabb
késleltetéseket eredményez. Nevezziik Poli(14) ARMA SIC verzionak az igy be-
csiilt modellt, melynek teljesitményét a 60. tablazat mutatja. A tablazat alapjan
azt latjuk, hogy az atlagokban, és a nyerd részvények szaméban is javulas mu-
tatkozik az AIC esethez képest, de még mindig a Poli(14) ARMA a jobb, noha
MAPE alapon az atlagos értékek mar kozel keriiltek egymashoz.

Mindezek alapjan tovabbra is az egyszeriibb, Poli(14) ARMA modell maradt
az eddigi legjobb valtozat.

10.3.5. GARCH valtozatok

Végezetiil vizsgaljunk meg két GARCH(1,1) valtozatot is az egyedi rész el6rejel-
zésére.

Az els6 eset legyen a mér korabban is latott GARCH(1,1) modell AR(1) var-
hato érték egyenlettel:
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Hany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE \ MAPE MSE \ MAPE
Poli(14) GARCH(AR) 0 3 6,47E-04 | 37,1%
Poli(14) ARMA 33 30 5,72E-04 | 36,7%

61. tablazat. A Poli(14) GARCH(AR) és a Poli(14) _ARMA
modell Osszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

€ri = Ci + BriCi—1i + Nei
Nti = Oti€ti eri ~ N(0,1) (99)

2 _ 2 2
O = Qo + A1M;_q; + bl,iUt—l,i

Nevezziik ezt a verziot Poli(14) GARCH(AR) modellnek, melynek az értéke-
lesét a 61. tablazatban lathatjuk. A tablazat alapjan a Poli(14) ARMA egyér-

telmtien jobb ennél.

Mivel tovabbra is az ARMA(1,1) modell az eddigi legjobb az egyedi részre,
méasodik esetként becsiiljiik meg ugyanezt GARCH varianciaval is a kovetkezd

modon:

€ri = Ci + Briei—1,; + BoiMi—1: + M
Mti = i€t eri ~ N(0,1) (100)

2 _ 2 2
Opi = Qo4 + Q17 ; + bl,io-tfl,i

Legyen ez a Poli(14)  GARCH(ARMA) valtozat. A 62. tablazat alapjan ez
esetben mar érdekesebb képet latunk. MSE alapon tovabbra is hatarozottan a
Poli(14) _ARMA a jobb mindkét szempont szerint. MAPE alapon azonban a
részvények donts tobbségénél a GARCH valtozat adott kisebb hibat, és az atlagos
érték is ennél lett alacsonyabb. A dontés itt tehat attol fiigg, hogy az MSE vagy
a MAPE kritériumot tartjuk-e fontosabbnak az adott helyzetben.

Ha mégis valasztani kell egy modellt, amelyet a legjobbnak nevezhetiink, ak-
kor, véleményem szerint, az tovabbra is a Poli(14) ARMA lenne a kovetkezdsk
miatt. Egyrészt mellette szol, hogy ez az egyszertibb specifikici6. Masrészt az
MSE atlagos értékek aranya a jobb modell szempontjabol 222=0 — 88 5% mig

6,46 E—04

a MAPE értékre ugyanez gg’%g = 98,6%, vagyis az ARMA modell valasztasa

esetén tébbet javitunk MSE alapon, mint amit felaldozunk MAPE alapjan.
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Héany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE \ MAPE MSE \ MAPE
Poli(14) GARCH(ARMA) 5 28 6,46E-04 | 36,2%
Poli(14) ARMA 28 5 5,72E-04 | 36,7%

62. tablazat. A Poli(14)  GARCH(ARMA) és a Poli(14) _ ARMA
modell Osszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

Additiv dekompozicio

Armozgassal Armozgas nélkiil

v Y v v v
Késleltetett Egyidej Elérejelzett
armozgas armozgas armozgas ARMA GARCH
mutaték mutaték mutatdk
4 A 4 4 4
‘ 7-13 verzio ‘ ‘ 7-1 verzié ‘ ‘ 5-8 verzié ‘ ‘ 3 verzid ‘ ‘ 2 verzio

14. abra. Az egyedi rész elérejelzésének kiilonb6z6 modjai
Az U alak minden esetben Poli(14) alapjan dekomponalva
Forrés: Sajat szerkesztés

10.3.6. Attekintés

A forgalmat additiv médon dekomponélva két feladatunk van: modellezni az U
alakot, és modellezni az egyedi részt. Az U alak modellezésével a 10.2. pontban
foglalkoztam (1. 13. abra), ami alapjan a Poli(14) modellt talaltam a legjobbnak
a vizsgalt lehetGségek koziil. Ezutan a 10.3. pontban ratértem a Poli(14) dekom-
pozicié utan visszamaradt egyedi rész elérejelzési lehetGségeinek vizsgalatara. A
14. abra szemlélteti ennek a pontnak a felépitését.

Az els6 harom alpontban hétféle Armozgas mutatéd (loghozam, volatilitas, rés,
normdl és szazalékos arsav, valamint normal és szazalékos tényleges arsav) kii-
16nb6z§ felhasznalasi lehetdségeit vizsgaltam. A késleltetett armozgas mutatok
hasznalata a korabbi vizsgalatok alapjan igéretes volt, azonban mégsem sikeriilt
javitast elérni a segitségiikkel. Teszteltem olyan feltételes modelleket is, ahol a
késleltetett armozgas és a forgalom kozotti kapcesolat kiilonb6z6 modokon definiélt

szorossaganak fiiggvényében hasznalom vagy hagyom ki a modellbdl az drmozgés
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mutatokat, de ez sem vezetett eredményre.

A kovetkezs 1épés az egyidejii armozgas mutatok hasznélata volt. Ez alap-
jan a loghozam és a rés kivételével a tobbi drmozgés mutato alkalmazasa esetén
hatarozottan javultak az eredmények. Ez természetesen csak egy elméleti lehetd-
ség, a gyakorlatban nem lehet igy el6rejelezni. Azt ugyanakkor megmutatja ez az
eredmény is, hogy ha tokéletesen el6re tudnénk jelezni az armozgas mutatokat,
akkor mekkora javulast érhetnénk el ilyen médon. Mivel az igy elért javulas egyér-
telmd (10-13%-o0s) volt, ezért érdemes az elérejelzett armozgas mutatok modellbe
foglalasat is vizsgélni.

Ezutan kovetkezett az elGrejelzett armozgas mutatok tesztelése (az elézéek
alapjan a loghozam és a rés kivételével). Az itt vizsgalt armozgas el6rejelzé mo-
dellekben elsGsorban olyan jellemzGket vettem figyelembe, mint a volatilitas U
alakja, a volatilitas tomoriilése, illetve az a jelenség, hogy a nap végi zaras és a
kovetkezd nyités kozott hosszabb id6 telik el, mint az egyéb szomszédos megfigye-
lések kozott. Az itt vizsgalt modellek az d&rmozgés el6rejelzés miatt bonyolultab-
bak, és tobb adattal dolgoznak a benchmarknal, ami ceteris paribus hatranynak
tekinthets. Egyetlen verziot talaltam ebben a pontban!®, ami minimalis javu-
last eredményezett MSE és MAPE alapon is mindkét szempont szerint, de ezt a
javulast nem tekintettem kellGen jelent&snek a fent emlitett hatranyokkal szem-
beéllitva.

Az drmozgas mutatok felhasznalasanak sikertelensége utédn a negyedik alpont-
ban méar ezek nélkiil, pusztan a forgalom egyedi részére vizsgaltam kiilonbo6zé
ARMA valtozatokat. Ezek koziil az egyszerd ARMA(1,1) jobbnak bizonyult nem
csak a szintén ebben a pontban vizsgélt, informéacios kritériumokon alapulé mo-
dellekhez képest, de az eddigi legjobb modellhez képest is. Ezek alapjan a tovab-
biakban a Poli(14) ARMA modellnél keresiink még jobbakat.

Végiil meghecsiiltem két GARCH véltozatot is. Ezek koziil az ARMA varhato
érték egyenlettel rendelkezé verzi6 MAPE alapon némileg jobb volt a GARCH
variancia nélkiili ARMA modellnél, ugyanakkor ennél nagyobb mértékben rom-
lott a teljesitménye MSE alapon, ezért Osszességében nem tartottam meg ezt a

valtozatot sem.

Az egyedi rész vizsgalata soran tehat sikeriilt feliilirni a korabbi modelleket
egy jobbal, nevezetesen a Poli(14) ARMA modellel.

16 A Poli(14) f(ARMA) modell a szazalékos tényleges arsavra alkalmazva.
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Héany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE | MAPE MSE | MAPE
BDF U 0 15 1,05E-03 | 48,9%
U-modszer 0 0 1,02E-03 | 50,3%
Poli(14) U 0 0 1,01E-03 | 50,1%
Spline(N4K6) U 0 0 1,01E-03 | 50,2%
| Poli_expw(7) U [ - | - | 9,33E-04 | 47,7% |

63. tablazat. Dekomponalt U alakok Gsszevetése
egyedi rész hasznalata nélkiil
Forras: Sajat szerkesztés

10.4. Egyéb lehet6ségek

A 10.1. pontban U dekompozicié nélkiili modelleket vizsgaltunk. A 10.2-ben az
U dekomporzicio kiilonbo6zd lehetdségeit teszteltiik, mindvégig ugyanazon (a BDF
modell altal is hasznalt) egyedi részek mellett. Ezutan a 10.3. pontban a korabban
legjobbnak itélt dekompozicié mellé kerestiink additiv moédon kiilonb6z6 egyedi
részeket.

A 10. fejezet végéhez kozeledve vizsgaljunk meg néhény, a fentiekbe nem

tartozo lehetGséget is.

10.4.1. U dekompozici6 - egyedi rész nélkiil

Els6ként ellendrizziik, hogy az egyes U dekompoziciok hogyan teljesitenek 6n-
magukban, tehat az egyedi rész nélkil. A vizsgalt modszerek legyenek a BDF
modszer (Bai (2003) alapjan), a gyakorlatban is hasznéalt U-moédszer, valamint
a 10.2. pontban bevezetett modszerek a legjobbnak itélt paraméterezés mellett,
tehat a Poli(14), a Poli_expw(7), valamint a Spline(N4K6) modellek. Jeloljik
a modszer neve mogé irt U karakterrel (pl. Poli(14) U), hogy a modell csak a
dekomponalt U alakot hasznalja fel.

A 63. tablazatban a Poli_expw(7) U modellel 6sszevetésben figyelhetjiik
meg a tobbit, amelyek jol lathatéan alulmaradnak minden szempont szerint. A
BDF U az egyetlen, amely MAPE alapon felveszi a versenyt az exponencialis sii-
lyozast polinom illesztéssel, de Gsszességében a nyerd részvényszam és az atlagos
érték tekintetében is alul marad annak ellenére, hogy a polinom és spline alapi

modellek paramétereit MSE, és nem MAPE alapon vélasztottam Kki.
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Héany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE | MAPE MSE | MAPE
BDF U 0 0 1,05E-03 | 48,9%
U-modszer 0 0 1,02E-03 | 50,3%
Poli(14) U 0 0 1,01E-03 | 50,1%
Poli_expw(7) U 0 0 9,33E-04 | 47, 7%
Spline(N4K6) U 0 0 1,01E-03 | 50,2%

| Poli(14) ARMA ||

64. tablazat. Dekompondlt U alakok értékelése egyedi rész hasznalata nélkiil
Osszevetés a Poli(14)  ARMA modellel
Forras: Sajat szerkesztés

[ 5,72E-04 | 36,7% |

Hany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE | MAPE MSE | MAPE
Poli_expw(7) U || 33 18 9,33E-04 | 47, 7%
U-modszer 33 3 1,02E-03 | 50,3%
Poli(14) U 33 4 1,01E-03 | 50,1%
Spline(N4K6) U || 33 4 1,01E-03 | 50,2%
| BDF. U [ - ] - | 1,05E-03 [ 48,9% |

65. tablazat. Dekomponalt U alakok Osszevetése
egyedi rész hasznalata nélkiil
Forras: Sajat szerkesztés

A 64. tablazatban ugyanezen modelleket az eddigi legjobbhoz viszonyitva azt

latjuk, hogy meg sem kozelitik annak a teljesitményét.

Mindezek alapjan, noha javitani nem sikeriilt az eddigi eredményeken, néhany
észrevételt érdemes tenni.

Egyrészt az irodalombol vett benchmark, vagyis a BDF &ltal hasznélt dekom-
pozicio MSE alapon egyedi résszel (1. korabban), és anélkiil is rosszabb az altalam
javasolt modelleknél. MAPE alapon ugyanakkor egyedi rész nélkiil jobb!”, egyedi
résszel egytitt viszont mar szintén rosszabb. Ez utobbi megdllapitas is megerdsiti
a simitas hatékonysagat, aminek koszonhetGen jobban el6rejelezhets egyedi részt
kapunk.

Masrészt, mivel egyedi rész nélkiil minden szempontbol az exponencialis st-
lyozast polinom illesztés a legjobb, csak a dekompozicidval szdmolva érdemes na-

gyobb stllyal figyelembe venni a frissebb megfigyeléseket. Ugyanakkor az egyedi

1"Marmint az exponenciélis stlyozast kivételével (1. 65. tablazat).
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rész elérejelezhetGségebdl ezzel a modszerrel annyit veszitiink, hogy egyedi résszel

egylitt mar nem ez a legjobb modell (1. korabban).

Ugy tiinik tehat, hogy az U dekompozici6 6nmagaban nem kellGen jo, hiszen
sokat javit a teljesitményen, ha valamilyen mo6don figyelembe vessziik a 15 per-
cenként beérkezd 1 informaciot is, és nem csak naponta egyszer figyeljiik meg az
ujabb adatokat. Ennek egy lehetséges modja az additiv egyedi rész elérejelzése,

de elképzelhet6 egyéb megoldas is. Erre latunk példat a kdvetkez6 pontokban.

10.4.2. Egy korrekciés modell

Induljunk ki ismét a 10.4.1. pontban latott dekomponélt U alakok egyikébdl. Az
ebbdl kapott eldrejelzés legyen a,;, ahol j = {1,2,...,25,26} minden elemére,
azaz egész napra megadjuk az elérejelzést, és a korabbiakhoz hasonléan 7 az adott
napot jeloli.

Ezutan alakitsuk ezt arannya a kévetkez6 moédon:

ub = — (101)

Az ufyj megmutatja, hogy az adott 7 napra varhato teljes forgalom mekkora
része varhato az egyes (15 perces) j idGszakok soréan.

A kovetkezd 1épésben jelezziik el6re a forgalom napi idGsoraboél, hogy a 7 napra
Osszesen mekkora forgalomra szamitunk. Tegyiik ezt az alabbi ARMA modell

segitségével:

Zr=cH+ 12,1+ Pacr_1 +Er (102)

ahol z az egy napra es6 teljes forgalom. Ahol ez negativ értéket adott (56 eset
a 87 ezerbsl'®), ott az el6z6 tényre cseréltem az elGrejelzést.

Az eddigieket felhasznélva tehéat uf’j - Z; megmutatja, hogy az adott nap j-edik
megfigyelésére milyen forgalom értéket varunk a nap elején. Ez eddig lényegében
nem sokban kiilonbozik az egyedi részt nem tartalmazo6, U dekompoziciéon alapuld
modellektdl.

Bévitsiik most az eddigieket tgy, hogy beépitiink egy olyan elemet, amely

segitségével minden tényadat beérkezése utan értékeljiik az addigi (aznapi) tel-

182648 - 33 = 87384
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jesitményt, és ennek megfelelGen feliilvizsgaljuk a kévetkezd 15 percre készitett
elérejelzést.

Legyen k egy korrekcios tényez6 az alabbiak szerint:

1 haj=1
Zz;ll yT,i
25;11 ui,i'g‘r

krj = (103)

egyébként

ahol y a forgalmat jeloli. Ha tehat j = 1, akkor a nap elsé megfigyelését probal-
juk el6rejelezni. Ilyenkor nincsen informacionk az aznapi forgalomrol, ezért nem
korrigalunk (k = 1). Minden egyéb esetben megnézziik, hogy hogyan viszonyul
az aznap megismert teljes forgalom ahhoz, amit addig a pontig el6rejeleztiink, és
ha a tény nagyobb (k > 1), akkor a kiovetkezs idszakra megnoveljiik az eredeti
elérejelzésiinket. Ha kisebb, akkor pedig csokkentjiik.

Az igy kapott modellben tehat a kdvetkezs lesz az elGrejelzés:

gT,j - kT,j : u;ll '%T (104)

T?j )

Jeloljiik ezt a multiplikativ modellt a hasznalt dekomponéaloé eljaras neve mogé
irt korr karaktersorral (pl. Poli(14) korr), ezzel utalva a korrekcids tényezore.
Gyakorlatilag a 10.4.1. pontban megismert modelleket fejlesztettiik tovabb oly
modon, hogy 15 percenként frissitjiik az informéciés halmazt, vagyis beépitjiik az
id6kozben beérkezett 1) informaciot is az elérejelzésbe.

A 66. tablazat tantsaga szerint az additiv egyedi rész moédszerével hatékonyab-
ban be tudjuk épiteni az 1j informaciot, mint az itt bemutatott modellel, hiszen
a Poli(14) ARMA jobban szerepelt a korrekcios modellnél, barmelyik dekompo-
nalasi eljarast hasznaltuk is. Ezért, habar a 10.4.1-ben bemutatott, tisztan U de-
kompozicioval késziilt modelleken egyértelmten sikeriilt javitani az itt leirt korrek-
cioval'®| 6sszességében nem érdemes ezek egyikére sem attérni a Poli(14) ARMA

modellrél.

10.4.3. Egy multiplikativ modell

Az el6z6 pontban azt lattuk, hogy az informacios halmaz frissitésében az ott leirt

multiplikativ korrekcidonal jobban teljesitett az egyedi rész alapi additiv megoldés.

YEz az atlagos értékekbdl is jol latszik, ezért nem mellékelek kiiloén dsszehasonlité tablazatot.
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Hany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE | MAPE MSE | MAPE
BDF _korr 0 1 7,28E-04 | 39,4%
U-modszer korr 0 0 7,26E-04 | 39,0%
Poli(14) _korr 0 0 7,21E-04 | 38,6%
Poli_expw(7) korr 0 0 7,74E-04 | 39,0%
Spline(N4K6) korr 0 0 7,19E-04 | 38, 7%

| Poli(14) ARMA |

66. tablazat. A korrekcids modellek értékelése
Osszevetés a Poli(14)  ARMA modellel
Forras: Sajat szerkesztés

[ 5,72E-04 | 36,7% |

Az egyedi részt azonban szintén figyelembe vehetjiik additiv helyett multiplikativ
modon is.
Ehhez az U alakot szorozzuk egy egyedi rész figyelembe vételéért felelGs ténye-

zGvel:

Yp = Uy - € (105)

ahol y a forgalom, v az U alak, e pedig az egyedi rész. Az U alakot a mar
megismert dekompozicios eljarasok egyikével becsiiljiik, az igy kapott elérejelzést

jelolje u. Az egyedi tényez§ a becslési idGszakban az alabbi lesz:

_w
Uy

(106)

€t

Az egyedi rész elérejelzése €, melyet valamilyen egyedi rész modellel allitunk
el6. Ekkor a forgalom elGrejelzés:

’Ijt - ’(Zt . ét (107)

Legyen az egyedi rész modellje a korabban legjobbnak talalt ARMA modell:

€ =c+ Pre_1+ Pogi_1 + &4 (108)

Az igy kapott modelleket jeloljiik a dekompozicids eljaras mogé irt mult ka-
raktersorral (pl. Poli(14) mult), jelezve, hogy multiplikativ modellrél van sz6.
Az eredményeket a 67. tablazat mutatja.

Megéllapithato, hogy a BDF alapt multiplikativ modell egyértelmtien rosszab-
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Hany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE | MAPE MSE | MAPE
BDF _mult 1 3 5,94E-04 | 38,0%
U-modszer  mult 29 31 5,81E-04 | 36,4%
Poli(14) mult 30 32 6,62E-04 | 36,1%
Poli_expw(7) mult || 28 30 6,03E-03 | 37,2%
Spline(N4K6) mult || 30 31 6,03E-04 | 36,1%

| Poli(14) ARMA [ - - | 5,72E-04 | 36,7%

67. tablazat. A multiplikativ modellek értékelése ARMA egyedi résszel
Osszevetés a Poli(14)  ARMA modellel
Forras: Sajat szerkesztés

32 részvényre Hany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE | MAPE MSE | MAPE
BDF mult 1 2 3,93E-04 | 38,0%
U-modszer  mult 29 30 3,73E-04 | 36,3%
Poli(14) mult 30 32 3,66E-04 | 35,9%
Poli_expw(7) mult || 28 30 3,70E-04 | 36,5%
Spline(N4K6) mult || 30 31 3,67E-04 | 36,0%

| Poli(14) ARMA [ - | - | 3,75E-04 | 36,6% |

68. tablazat. A multiplikativ modellek értékelése ARMA egyedi résszel
az Altria Group Inc. részvényének figyelmen kiviil hagyasa mellett
Forras: Sajat szerkesztés

bul szerepel az eddigi legjobbnal. A t&bbi verzional azonban érdekes képet latunk,
hiszen mind MSE, mind MAPE alapon a részvények donté tobbségére mindegyik
kisebb hibat eredményez, mint a Poli(14) ARMA modell. Ugyanakkor MAPE
alapon az exponencidlis stulyozasu szorzatos valtozat atlagos értéke magasabb,
MSE alapon pedig minden verzié magasabb atlagos értéket ad a Poli(14) ARMA
modellnél.

Mindez ugy fordulhat el6, hogy a szorzatos modellek az Altria Group Inc.
részvényére gyengébb elbrejelzést produkilnak, és ez az egy részvény elrontja a
33 részvény atlagaban mért értéket is. A 68. tablazatban lathatjuk az értékelést
az Altria Group Inc. figyelmen kiviil hagyasa mellett is. A BDF alapi modell
tovabbra is minden szempont szerint rosszabb, a tobbi azonban igy mar egyértel-
mten jobb a Poli(14) ARMA modellnél.

Lehetséges-e, hogy ennél az egyetlen részvénynél olyen kiemelked&en gyenge a
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Altria Group Inc.

MSE H MAPE

BDF  mult 102,3% || 99,4%
U-médszer mult 105,4% 99,3%
Poli(14) mult 147,2% || 106,7%

Poli_expw(7)_mult || 2721,0% || 152,3%
Spline(N4K6) _mult | 118,5% | 102,4%

[ Poli(14) _ARMA ][ 100,0% [ 100,0% |

69. tablazat. Az egyes modellek hibai az Altria Group Inc. részvényére
a Poli(14)  ARMA modell hibajnak aranyaban
Forrés: Sajat szerkesztés

szorzatos specifikacio, hogy egyediil elrontja az atlagot? Vizsgaljuk meg az egyes
modellek hibait kiilon az Altria Group Inc. részvénye esetén is. A 69. tablazatban
a Poli(14) _ARMA modell hib4janak aranyaban tiintetem fel az adott értékeket.
Jol latszik, hogy MSE alapon minden modell rosszabbul szerepel az additiv verzi-
6mnal, a polinom és spline alapi modellek emellett MAPE alapon is gyengébbek a
Poli(14) _ARMA véltozatnal. Ugyanakkor az exponencidlis stlyozasi kivételével
nem végletesen rosszak az aranyok.

Eszrevehetjiik, hogy az atlagos MSE érték jelentésen csokkent az Altria Group
Inc. kihagyasaval, mig a MAPE ehhez képest alig valtozott. Ennek az az oka,
hogy a MAPE szazalékos mutatd, mig az MSE nem az. Ezért az MSE esetén az
egyszertd atlagolas torzit, ugyanis nagyobb sulyt kapnak a nagyobb atlagos for-
galmu papirokban vétett hibak. A 70. tablazatban lathatjuk az egyes részvények
15 perces idszakra vetitett atlagos forgalmat a teljes vizsgélt id6szakban?. Mind
koziil a legnagyobb forgalommal az Altria Group Inc. (MO) rendelkezik, melynek
9,3-szor magasabb az atlagos értéke, mint a legkisebb forgalmiu részvénynek. En-
nek fényében mar jobban érthets, hogy egyetlen részvény hibaja hogyan ronthatta
el a teljes MSE atlagot a multiplikativ modellek esetén, mikozben egyedileg csak

néhany részvényre adott rosszabb eredményt, mint az additiv valtozat.

Ejtsiink par szot arrol a kiemelkedGen nagy hibarol is, amelyet a 69. tabla-
zatban tapasztaltunk a Poli_expw(7) dekompozicié hasznalata soran. Amint ko-
rabban mar lattuk, az exponencidlis stulyozas énmagaban alkalmazva jol teljesit,

azonban az ebbdl nyert egyedi rész elérejelezhetGsége rosszabb az alternativaknal.

20A mellékletben a 96-98. tablazatban megtalalhatoak a kodokhoz tartozoé véllalatok nevei is.



FEJEZET 10. MODELL KERESES 149

’ Kod ‘Arémy‘ ‘ Kod ‘Arémy‘ ’ Kod ‘Arany‘

MO | 93 AXP | 4,0 VZ | 28
AN | 9.2 BA | 39 GE | 28
C 7.2 MCD | 3,7 IBM | 2,7
BAC | 7.0 DD | 36 CVX | 26
INTC | 64 OPQ | 35 T 2.6
CAT | 6,3 MON | 3.4 KFT | 23
ATG | 52 MRK | 3,3 INT | 2.2
CSCO | 5.1 MMM | 3.3 XOM | 2.1
JPM | 4,5 PFE | 3.1 PG | 2.0
HD 12 DIS | 3,0 WMT | 2,0
MSFT | 4,0 UTX | 2.9 KO | 1,0

70. tablazat. Az egyes részvények atlagos 15 perces forgalma a teljes idGszakra
a The Coca-Cola Company értékének aranyaban
Forras: Sajat szerkesztés

Az additiv esetben ez kevésbé volt probléma, mert egy jo dekompozicié utan az
egyedi rész aranya alacsony a teljes forgalomhoz képest, ezért annak az elérejelzé-
sében vétett hiba sem lesz olyan jelentGs a teljes forgalom szempontjabol. Ezzel
szemben a multiplikativ specifikdcioban az egyedi részben vétett hiba teljes egé-
szében atoroklgdik a forgalom el6rejelzésére. Ha példaul kétszeresére becsiiljiik az
egyedi részt, akkor hiaba sikeriilt megragadni a dekompozicidval a teljes forgalom
jelentds részét, mégis a teljes eldrejelzett forgalom is duplazodik. Ez az aspektus,
véleményem szerint, hatranya a szorzatos modelleknek az additivakkal szemben.

Végiil pedig vessiik 0ssze a kiilonb6z6 dekompozicioval becsiilt modelleket.
Ebben segit a 71. tablazat. Lathato, hogy a nyer6 részvények szama alapjan MSE
és MAPE alapon is a Poli(14) mult a legjobb. Emellett az atlagos értéke MAPE
alapon is ennek a legkisebb, noha az adott kerekités mellett a spline-os valtozat
megegyezik vele. A Poli(14) mult atlagos MSE értékét, mint lattuk, egyetlen
részvény viszi a tobbi verzid folé, ezt a részvényt kihagyva a MAPE mellett az
MSE éatlagos értéke is a Poli(14) _mult verziora a legkisebb (1. 68. tablazat).

Az MSE értékek atlagolasa okozta torzitastol eltekintve tehat a vizsgaltak
koziil a Poli(14) mult a legjobb multiplikativ modell.
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Hany részvénynél nyert Atlagos érték
MSE | MAPE MSE | MAPE
BDF _mult 2 1 5,94E-04 | 38,0%
U-modszer  mult 9 1 5,81E-04 | 36,4%
Poli_expw(7) mult 3 0 6,03E-03 | 37,2%
Spline(N4K6) mult 8 1 6,03E-04 | 36,1%
| Poli(14)_mult || \ - | 6,62E-04 | 36,1% |

71. tablazat. A multiplikativ modellek 6sszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

10.4.4. Attekintés

A 10.4. alpontban néhany, a korabbi additiv dekompoziciotol (U alak + egyedi
rész) eltérd logikaju modellt vizsgaltunk meg.

Els6ként az U dekompozicidkat értékeltiik egyedi rész figyelembe vétele nél-
kiil. Ezek koziil az exponencialis siilyokkal illesztett polinom szerepelt legjobban,
ugyanakkor az egyedi részt is figyelembe vevé modelltl jelentGsen elmaradtak a
mért teljesitmények.

A kévetkez6 lépésben az U dekompoziciot kiegészitettiik egy multiplikativ kor-
rekcidval, melynek lényege, hogy az additiv egyedi rész helyett egy alternativ mo-
don veszi figyelembe a 15 percenként beérkezé Gj informéciét. Ezzel hatarozottan
javult az el6rejelzés a tisztan U dekompozicidval dolgozé modellekhez képest, de
az additiv egyedi rész hasznalata még jobb eredményre vezet.

Végiil a multiplikativ dekompozicidéval kapcsolatos tesztek kovetkeztek. A fen-
tieckben csak ARMA(1,1) egyedi résszel becsiiltem meg a modelleket, mivel az
additiv esetben a 10.3. pont alapjan ez volt a legjobb. Ezen kiviil megbecsiiltem
még AR(1) egyedi résszel is, de minden szempontbol hasonlé képet mutatott az
eredmény, mint ARMA modszerrel, csak gyengébb volt annal. Ezért ezeket az
eredményeket nem is részletezem a dolgozatban. Természetesen mindez nem je-
lenti azt, hogy a multiplikativ valtozatra esetleg ne lenne érdemes jobban teljesitd
egyedi rész modellt keresni. Ennek ellenére ebbe az iranyba eztttal nem indultam
el, ez egy késébbi kutatas targya lehet.

A multiplikativ dekompozicioval becsiilt modellek koziil a Poli(14) mult mo-
dell bizonyult a legjobbnak, eltekintve az MSE &tlagolasa okozta torzitastol. Ez a
modell ugyanigy Poli(14) modszerrel valasztja le az U alakot, mint az eddigi leg-
jobb, a Poli(14) _ ARMA, és az egyedi részt is ahhoz hasonloan, tehat ARMA(1,1)
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modellel jelzi el6re. Annyi a kiilonbség, hogy mindezt additiv helyett multiplikativ
dekompozicioval végzi.

A Poli(14) ARMA és a Poli(14) mult Gsszevetésében megallapithato, hogy
az Altria Group Inc. részvényét kihagyva az elemzésbdél a multiplikativ modell
minden vizsgalt szempont szerint jobban szerepel (I. 68. tablazat). Mind a
33 részvény figyelembe vétele mellett pedig kizardlag az MSE atlagos értékében
marad el az additiv valtozattol (1. 67. tablazat).

10.5. A modellkeresés eredménye

A 10. fejezetben a forgalom el6rejelzésének kiilonb6z6 lehetségeit teszteltem azzal
a céllal, hogy az MSE és MAPE értékek alapjan jobbat taldljak a benchmarknak
tekintett BDF modellnél.

A 10.1. pontban U dekompozicié nélkiili modelleket vizsgaltam. Az egyszeri
U-modszernél (megleps modon?!) sikeriilt jobb modellt talélni ezen specifikiciok
kozott is, de a BDF modellnél mar nem. A forgalom két stilizalt tényét, nevezete-
sen a hét napja hatast (a tesztek alapjan csak a hétf6t érdemes kiemelten kezelni),
valamint a forgalommal val6 kapcsolatot is modellbe foglaltam ebben a pontban,
de egyik sem bizonyult sikeres iranynak.

A 10.2. pontban az U alak dekomponalasénak kiilonb6z6 lehetségeit vizsgal-
tam oly modon, hogy additiv egyedi részként végig a BDF modell altal is alkal-
mazott valtozatokat hasznaltam. Ez utobbi tette lehetévé, hogy a dekompozicié
hatékonysagat kiilon tudjam értékelni. A dekomponélé eljarasok keretében a ko-
vetkezbket teszteltem: a kordbbrol ismert U-mddszert, polinom illesztést egyenld
silyokkal, polinom illesztést exponencialis silyokkal, valamint spline illesztést. Az
egyenlGen silyozott polinomok koziil 26 lehet&séget elemezve az n = 14 paramé-
terezést valasztottam. Az exponencidlisan silyozott polinomok koziil szintén 26
valtozatbol az n = 7 fokszam mellett dontottem. A spline illesztésnél 24 valtozat
koziil az N4K6 specifikaciot talaltam legjobbnak. Ezek koziil (megleps modon
az U-modszert is beleértve) mindegyik hatarozottan jobb eredményre vezet, mint
a BDF modellben hasznélt dekompozici6. A legjobb mind koziil az egyenlGen
stlyozott polinom volt, tehat a Poli(14) (SET)AR modellek.

21 Azért meglepd, mert a BDF és BCG modellek eredménye is ennek a megverése volt, hiszen
mindkét cikkben az U-modszert tekintették benchmarknak.
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A 10.3. pontban az el6z6ekben megtalalt Poli(14) dekompozicié mellé keres-
tem a BDF modell altal hasznalt (SET)AR egyedi rész helyett egyéb alternativ
lehetGségeket. Végig ezzel a dekompozicios eljarassal dolgozva a tesztelt additiv
egyedi rész modellek hatékonysagat kiilon tudtam értékelni. Els6ként kiilonb6zé
armozgas mutatok?? felhasznalasi lehetGségeit vizsgaltam. A késleltetett armoz-
gas mutatok a vizsgalt 13 specifikacio egyikében sem vezettek kedvezd eredményre.
Az egyideji &rmozgéis mutatok hasznélata nem megvalosithato irdny, azt azonban
megmutatta, hogy az drmozgéasok tokéletes elGrejelzése esetén egyértelmi javulast
érhetnénk el a forgalom el6rejelzésben is. Ezért a kovetkezd 1épésben drmozgés
elérejelz6 modelleket vizsgaltam 8 kiilonb6z6 specifikdcioban, és az altaluk els-
rejelzett egyideji értéket foglaltam modellbe az egyedi rész elérejelzésekor. Az
igy kapott eldrejelzések sem voltak meggyézéen jobbak a Poli(14) AR modell-
nél. Végiil teszteltem hdrom ARMA és két GARCH valtozatot is, eztttal tisztan
az egyedi rész el6rejelzésére, tehat armozgas hasznalata nélkiil. Ezek koziil az
ARMA(1,1) volt a legjobb, amely hatarozottan jobb az eddigi legjobb modellnél
is, ezért a tovabbiakban mar a Poli(14) ARMA modell megverése lett a kovetkezo
cél. Ezzel tehat a BDF altal alkalmazott egyedi rész modellen is sikeriilt javitani,
noha a varakozasaimmal ellentétben az armozgis mutatok hasznélata nélkiil.

Végiil a 10.4-ben teszteltem néhany, a 10.1-10.3. pontokba logikailag nem tar-
toz6 modellezési lehetGséget is, elséként a kiilonb6z6 U dekompoziciokat egyedi
rész figyelembe vétele nélkiil. Ezek koziil az exponencidlis silyozast polinom il-
lesztés szerepelt legjobban, de a Poli(14) ARMA modelltdl jelentSsen elmaradt.
Ezutdn megvizsgiltam egy korrekcios modellt, amely a tisztan U dekompozicio-
val dolgoz6 modellhez hasonld, de multiplikativ specifikacioban figyelembe veszi
a 15 percenként beérkezd 1j informaciot is. Ezzel javult az egyedi rész nélkiili
dekompozicioé eredménye, de az addigi legjobb modellt ezzel a valtozattal sem si-
keriilt megverni. A kovetkezd 1épésben egy olyan multiplikativ modellt teszteltem,
amelyben a mar megismert U dekompozicios eljarasok kiegészitéseként az egyedi
részt szorzatos formaban vettem figyelembe a korabbi additiv alakkal szemben.
Ezuttal az egyedi részt kizarolag ARMA(1,1) modellel becsiiltem. A kiilénb6z6 U
dekompoziciok Osszevetése alapjan az egyenlGen silyozott polinom illesztés hasz-
nalata, tehat a Poli(14) mult modell bizonyult a legjobbnak a szorzatos verziok

koziil. Errél a modellrél megallapithat6, hogy mind MSE, mind MAPE alapon a

22Ezek a loghozam, a volatilitas, a rés, a normal és a szézalékos arsav, valamint a normal és
a szézalékos tényleges arsav.
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részvények zomére jobban szerepel, mint a Poli(14) ARMA modell. Ezen feliil
MAPE alapon atlagban is jobb, illetve az Altria Group Inc. vizsgalatbol torténd
kihagyasa utdn a MAPE mellett az MSE atlag is a multiplikativ modellnél lesz
kisebb.

A dolgozatban eddig végig az MSE és MAPE kritériumok szerint hasonlitottuk
Ossze a modelleket. Egyrészt vizsgaltuk, hogy a 33 részvénybdl hany esetben
nyer egyik vagy masik modell. FEzen feliil azonban az atlagos MSE és MAPE
értéket is kiszamoltuk, hogy lassuk, van-e valos kiilonbség a modellek hibai kdzott.
Ez a modszer a legtébb esetben megfelel6 segitséget biztositott a déntéshez. A
multiplikativ modellek azonban az Altria Group Inc. esetén keresztiil felhivtak
a figyelmet a valasztott hibamérés egy gyenge pontjara, nevezetesen, hogy az
MSE esetén az atlagolas torzitashoz vezet. Ennek oka, hogy az egyes részvények
forgalma jelent&sen eltér, ezért igy szamolva olyan, mintha a nagyobb forgalmi
részvények hibaja nagyobb silyt kapna az atlagolas soran.

Ennek kikiiszobdlése céljabol szamolhatunk egy olyan atlagos MSE értéket is,
amely nem torzit a részvények eltérg atlagos forgalma miatt. Erre egy lehetséges

megoldéas az alabbi:

N
1 MSE;
MSE* = — :
N A;

i=1

(109)

ahol MSE; az i. részvény atlagos MSE értéke, az A; arany pedig a 70. tab-
lazatban latott aranyokat jelenti a megfelel§ részvényre. Ily modon a legkisebb
atlagos forgalmi részvény szintjére normaljuk az atlagolandé értékeket. Hason-
litsuk Gssze a két legjobb modellt ezen mutato segiségével is. A 72. tablazatban
tehat tovabbra is az Gsszes részvényt figyelembe véve lathatjuk a Poli(14)  ARMA
és a Poli(14) mult modellek Gsszevetését. Ezek alapjan (a két modell kapesan
korabban tett megallapitasokat meg nem ismételve) azt érdemes kiemelni, hogy a
Poli(14) _mult modellnek az MSE* értéke is magasabb, vagyis nem csak az Altria
Group Inc. magas forgalma vitte félre a korrigélatlan atlagot, hanem ezen rész-
vényre valoban, tehat aranyaiban is olyan nagyot téved a szorzatos modell, hogy
a korrigalt MSE éatlag is elromlik. Ez megerdsiti azt a Poli__expw(7) modell kap-
csan tett korabbi megéllapitasunkat, miszerint a szorzatos modellek hatranya az
additivakkal szemben, hogy az egyedi részben vétett hiba ardnyosan atoroklédik a

teljes forgalom el6rejelzésre. Ez pedig jelentGsen félreviheti azt olyan esetekben is,
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Hany részvény- Atlagos Korrigalt
nél nyert érték atlagos érték
MSE \ MAPE MSE \ MAPE MSE*
Poli(14) ARMA 3 1 5,72E-04 | 36,7% 9,66E-05
Poli(14) mult 30 32 6,62E-04 | 36,1% 1,05E-04

72. tdblazat. A Poli(14) ARMA és a Poli(14) _mult
modellek Gsszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

Hany részvény- Atlagos Korrigalt
nél nyert érték atlagos érték
MSE \ MAPE MSE \ MAPE MSE*
BDF AR 0 0 6,49E-04 | 40,3% 1,09E-04
BDF SETAR 0 0 6,60E-04 | 39,9% 1,12E-04
| Poli(14)_ARMA || - | - [572E-04] 36,7% | 9,66E-05 |

73. tablazat. A Poli(14) ARMA és a BDF (SET)AR
modellek Gsszevetése
Forras: Sajat szerkesztés

amikor egyébként az U dekompozicio jol sikeriil, és az egyedi rész a teljes forgalom
kis hanyadat adja, tehat 6nmagiban nem lenne jelentés.

Ezek alapjan tehat nem egyértelmd, hogy a kettd koziil melyik modellt tekint-
siik legjobbnak, hiszen az Altria Group Inc. részvényt sem hagyhatjuk figyelmen
kiviil. A 10. fejezet zarasaként hasonlitsuk Gssze mindkét talalt modellt az iroda-
lombol vett benchmarkkal, vagyis a BDF_(SET)AR modellekkel.

A 73. téablazatbol latszik, hogy a Poli(14) ARMA mindkét BDF verzional
egyértelmien jobban szerepel, barmelyik szempont szerint hasonlitjuk is Ossze
6ket. A 74. tablazat alapjan lathato, hogy az Altria Group Inc. el6rejelzésében a
BDF modellek MSE alapon, illetve a BDF _SETAR esetén MAPE alapon is job-
bak a Poli(14) mult modellnél, az Gsszes tobbi részvény elérejelzésében azonban
rosszabbak nala. Ennek ellenére a korrigalatlan MSE atlag (amely azonban tor-
zit) még a BDF modelleknél is rosszabb a Poli(14) mult esetén, hiszen az Altria
Group Inc. elérejelzésében vétett nagy hibat tetézi, hogy éppen ez a legnagyobb
atlagos forgalmu részvény. Az atlagos MAPE és MSE* értéke azonban mar a
multiplikativ modellnek az alacsonyabb.

Mindezek alapjan mindkét javasolt modell, tehét a Poli(14) ARMA, valamint
a Poli(14) mult is jobbnak tekinthet§ a BDF benchmarknal, amit az irodalom
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Hany részvény- Atlagos Korrigalt
nél nyert érték atlagos érték
MSE \ MAPE MSE \ MAPE MSE*
BDF AR 1 0 6,49E-04 | 40,3% 1,09E-04
BDF SETAR 1 1 6,60E-04 | 39,9% 1,12E-04

| Poli(14)_mult | - | - |6,62E-04] 36,1% | 1,05B-04 |

74. tablazat. A Poli(14) mult és a BDF_(SET)AR
modellek 6sszevetése

Forras: Sajat szerkesztés

legjobbjaként azonositottunk.



11. fejezet

Az értékelés tovabbi szempontjai

A dolgozatban mindvégig ugyanigy értékeltiik az egyes modellek teljesitményét.
Mindig egy lépésre, tehat 15 percre jeleztiink el6re, és felhasznaltuk a rendelke-
zésre allo legfrissebb adatokat. Az igy kapott el6rejelzéseket aztan MSE és MAPE,
illetve a legjobbakat a 10. fejezet végén MSE* (azaz korrigalt MSE) alapjan is
Osszevetettiik egyméssal.

Ebben a fejezetben megvizsgdlunk néhany egyéb lehetGséget is a modellek érté-
kelésére, és ezek alapjan is osszevetjiik a két legjobb?? modelliinket az irodalombol

vett benchmarkkal. Uj modellt ez a fejezet mar nem tartalmaz.

11.1. Tovabbi lehetdségek a modellek értékelésére

A modellek teljesitményének mérési lehetségeit tobb szempont szerint is vizsgal-
hatjuk:

1. Az értékelés targya szerint (Mit értékeliink?)
2. Az értékelés modja szerint (Hogyan értékeljiik?)

Az els6 kérdés, hogy mit értékeljiink, arra vonatkozik, hogy hogyan hasznéljuk
fel a modellt az el6rejelzés elkészitésére. Eddig egy lépésre jeleztiink elére, és
lépésenként frissitettiik az informéciés halmazt, majd pedig az igy el6rejelzett

forgalom értékeket értékeltiik.

2Poli(14) _ ARMA és Poli(14) _mult

156
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A mésodik kérdés, hogy hogyan értékeljiink, a hiba mérésének a modjara utal.
Eddig egyszeriien az elGrejelzett értékeket értékeltiik minden tovabbi, tehat pél-
daul az aralakulas figyelembe vétele nélkiil. A hasznalt hibamértékek az MSE és
a MAPE voltak.

Ebben a fejezetben a fenti két kérdés mentén vizsgaljuk tovabb a forgalom

elérejelzését.

11.1.1. Az értékelés targya

Az egy lépéses elGrejelzés mellett kézenfekvd kérdés, hogy hogyan teljesit egy adott
modell egynél tobb lépéses el6rejelzés esetén. Noha csak napon beliili forgalom
elérejelzéssel foglalkozunk, ez igy is igen sok valtozatot jelenthet?!. Az egyszerfi-
ség kedvéért tekintsiik csak az egész napos el6rejelzéseket, tehdt amikor a t6zsde
nyitasa el6tt probaljuk meg eldrejelezni a teljes napot, ami esetiinkben 26 pontot

jelent. Ebben az esetben is az el6rejelzett forgalom értékeket fogjuk értékelni.

Korabban a napon beliili forgalom elérejelzés elméleti és gyakorlati elhelyezé-
sekor mar érintettiik a VWAP kereskedés jelentGségeét (1. 2.6. alfejezet). Ez a ke-
reskedés tipus tehat a t6zsdei forgalom szamottevé hanyadat teszi ki, és pusztan a
forgalom elérejelzés segitségével megvalosithato. Eppen emiatt a szakirodalommal
Osszhangban érdemes kifejezetten a VWAP kereskedés szolgalataban is értékelni
a forgalom elérejelzé modelleket. Az egyszertiség kedvéért emeljiik ki ismét azt
az esetet, ahol az egész nap rendelkezésre all, tehat a t6zsde nyitasa el6tt ismert
a megbizas, melyet a nap végéig kell teljesiteni, és ezaltal a teljes napra érvényes
VWAP lesz a cél?.

A VWAP stratégiahoz lényegében azt kell el6rejelezniink, hogy a teljes napi
forgalom hany szizaléka varhaté az egyes 15 perces idGszakokban. Ezek tehat a
kordbbiakkal ellentétben nem forgalom értékek, hanem forgalom ardnyok. Ezen
forgalom aranyok meghatarozasihoz sziikségiink van arra, hogy a teljes nap lefuta-

sarol is legyen valamilyen elképzelésiink. Epp ezért a dolgozat korabbi fejezeteiben

24 Attol fliggden, hogy melyik pontban kezdjiik az elérejelzést, és milyen idStavra végezziik
el, napi 26 megfigyelés esetén is Z?iﬂ = 351 kiilonbo6z6 elérejelzés készithet6 el minden napra
(ebben természetesen mar benne van az Gsszes egy lépéses, és az egész napos is).

25Elvileg ugyanaz a 351 lehetSség adott a VWAP kereskedés esetén is, mint fentebb, noha az,
amikor csak 15 perciink van, val6jaban nem relevans, mert akkor be kell adni egyben az egész
megbizast, és nincs jelentGsége az elérejelzésnek. Ugyanakkor minden tovabbi nélkiil el6fordulhat
példaul az, hogy 12:00 és 15:00 kozott kell megvenni vagy eladni az adott részvény csomagot.
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latott egy lépéses elbrejelzés ilyen kereskedésre 6nmagaban nem alkalmas, mert
nem ad informéaciot az egész napra vart teljes forgalom értékrsl. Ugyanakkor a
fent emlitett egész napos elérejelzésre mar lehet VWAP stratégiat alapozni, melyet
statikus stratégianak is nevezhetiink.

Az egész napos el6rejelzésre alapozott VWAP kereskedésnek azonban megvan
az a hatranya, hogy nem hasznalja ki teljes mértékben a modellek elényeit. En-
nek oka, hogy a nap elején elkészitett egyetlen elérejelzésbdl dolgozik egész nap,
és nem veszi figyelembe a nap soran folyamatosan beérkezd informéciokat, ame-
lyeket a modellek egyébként fel tudnanak hasznalni. Epp ezért az egész napos
mellett érdemes értékelni egy olyan stratégiat is, amely figyelembe tudja venni a
folyamatosan frissiil¢ informéciés halmazt. A folyamatosan frissiilé informécios
halmaz segitségével végzett VWAP kereskedés azonban szamtalan kiilonb6z6 stra-
tégia kovetésével végezhets. Ezek koziil az alabbiakban azt emeljiik ki, amelyet a
benchmarkul szolgalo cikk is hasznal (Bialkowski et al. (2008)).

Nevezziik tehat dinamikus stratégianak a koévetkezdt. Minden 1épésben két
elérejelzést készitiink. Egyet a szokasos egy 1épéses modon a kovetkezd 15 percre,
egyet pedig a nap hatralévd részére, tehat a nap végéig minden tovabbi 15 perces
idGészakra. Mindkét esetben vegyiik figyelembe a rendelkezésre allo legfrissebb
adatokat. Mivel forgalom aranyokat kivanunk el6rejelezni, az F'A; forgalom arany

adott t idGszakra a kovetkezd lesz:

FA = —0— (110)

ahol t = {1,2,3,...,26}, valamint %, a t-edik iddszakra eldrejelzett forgalom
értéket jeloli. A szamlalo tehat a kovetkezG 15 perces idészakra vart forgalom
érték, a nevezd pedig a nap hétralévs részére eldrejelzett teljes forgalom értéke.
MindkettGt lépésenként tGjra elérejelezziik, vagyis minden lépésben tjragondoljuk,
hogy milyen megoszlast varunk a nap hatraléve részére, és ez alapjan a legko-
zelebbi ponban kereskediink is. Az igy kapott FA; érték megmutatja, hogy a
hatralévd kereskedési igényiink mekkora részét kell beadni a kovetkezd 15 perc-
ben. Ertékelni ezek utan a beadott ajanlatokat kell, pontosabban ezek aranyat a

teljes kereskedési igényhez. Ezeket a beadasra felhasznalt aranyokat jelolje BA;:
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ahol tudjuk, hogy

1 ha t=1
H, = . (112)
1—>._, BA;, egyébként

)

vagyis a H; hatralévs kereskedési igény 100%-r6l indul, és folyamatosan csok-
ken a beadott aranyokkal. Ily moédon, mivel az F'Ays = 1 mindig teljesiil, az
utolso lépésben a maradék kereskedési igényiinket fogjuk beadni megbizasként.
Ezaltal teljesiil az a minden VWAP stratégiaval szemben elvart osszefiiggés, hogy

nap végére a kereskedési igényiink pontosan 100%-aval kereskedjiink, vagyis:

26
> BA; =1 (113)
=1

Attekintés. Ebben az alpontban az értékelés targyaként harom lehetdséget je-
161ttink ki. Egyrészt az egész napos el6rejelzésbdl nyert forgalom értékeket, mas-
részt pedig szintén az egész napos elGrejelzés alapjén a forgalom aranyokat is.
Ez utobbi megkozelitést statikus stratégiaként is értelmezhetjiik. Mivel a statikus
stratégidban nem vizsgaljuk feliil sem a teljes hatralévé napra, sem a kovetkezd
15 percre vart forgalom értékeket, a beadott ardnyok mar a nap kezdetekor a tel-
jes napra meghatarozhatoak, és az a feltétel is természetes mddon teljesiil, hogy
az elGzetes kereskedési igénytiink 100%-at adjuk be megbizasként a nap folyaman.
Harmadikként pedig a benchmarkul szolgélé cikket kovetve bemutattunk egy le-

hetséges dinamikus stratégidt, amely a beadott forgalom aranyokat hatarozza meg.

11.1.2. Az értékelés modja

Miutan kijeloltiik, hogy az egyes modellek kapcsdn mit szeretnénk értékelni, a
kovetkezd kérdés az, hogy hogyan is tegyiik ezt meg.

Az egész napos forgalom elérejelzésbdl nyert forgalom értékeket ugyanagy ér-
tékelhetjiik MSE és MAPE alapon, ahogy a dolgozatban korabban is tettiik a
forgalom értékekkel. Mivel ezittal nem frissiil 1épésenként az informéciés halmaz,
varhatoan rosszabb eredményt fogunk igy kapni, mint a korabbi fejezetekben, ahol

frissult.
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A kovetkez§ 1épés a forgalom aranyok értékelése statikus és dinamikus stratégia
hasznalata esetén. Mivel ezt kifejezetten a VWAP kereskedés apropojan vizsgal-
juk, és a stratégidkat is ez alapjan hataroztuk meg, a legcélszertibb mérészam az
lehet, hogy milyen jol sikeriilt eltaldlni a napi VWAP értéket. Az értékeléskor
ezért a tényleges (tehat az adott nap végén a piacon meghatarozhato) VWAP, és
a kereskedés soran elért forgalommal silyozott atlagos ar (mintegy sajat VWAP)
eltérését fogjuk vizsgalni, ahol arnak minden 15 perces idGszakra az abban az
idGszakban elért atlagos arat tekintjiik. Fontos megjegyezni, hogy az eltérés ira-
nya tovabbra sem szamit, hiszen eladés illetve vétel esetén ellentétes irdnyi hiba
lenne kedvezd (eladni dragabban, venni olecsobban jobb), a stratégidkat azonban
mindkettére szeretnénk alkalmazni. Cél tehat a kereskedés eredményeként minél
pontosabban eltalalni a VWAP-ot, ezért az ettdl valo eltérést probaljuk meg mérni
elGjeltdl fiiggetleniil.

Ezen eltérések mérésére pedig adodnak a korabban is hasznalt MSE és MAPE
hibamértékek. Vegyiik azonban észre, hogy az MSE eziittal nem lesz hasznalhato.
Ennek oka elsGsorban az adatbazis altal lefedett id&szak meglehetGsen hosszi
volta, ugyanis ezen idGszak alatt egy-egy részvény értéke igen nagy mértékben
ingadozott. Ezen feliil az egyes részvények atlagos arszintje is jelentGs eltéréseket
mutat. A mellékletben a 109. tablazatban lathato, hogy egy adott részvényre
a teljes idGszak alatt felvett maximalis és minimalis 4r ardnya minden esetben
legalabb 2 volt, az American International Goup Inc. esetén pedig elérte 244,9-es
értéket is. Ugyanezen részvény atlagos arszintje 46,1-szeres a legkisebb atlagos
arszinti részvényhez képest.

Az atlagos arak kozti eltérésbél eredd torzitas rokon a kordbban a forgalom-
mal kapcsolatban tett hasonlé megéllapitassal, amelynek nyomén bevezettiik a
korrigalt MSE hibamértéket?®, hogy a részvények eredményeinek atlagolasakor
csokkentsiik a torzitast. Az egy-egy részvényen beliili aringadozasok azonban mér
egy részvényre nézve is jelentGs torzitast okoznak az MSE hasznélata esetén.

A 75. tablazat segitségével lassunk egy példat arra, hogy hogyan jelentkezik
az ar bevonasa okozta torzitds a VWAP stratégia MSE alapi értékelésében. Az
atlathatosag kedvéért tegyiik fel, hogy egy adott részvény két kiillonboz6 napjat
kivanjuk Osszevontan értékelni, és minden napot csak harom id&szakra osztunk.

Mindkét napon pontosan ugyantugy alakultak a forgalom aranyok, és pontosan

26MSE*, 1. (109).
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Ar Forgalom arany Ar Forgalom arany
Tény | Stratégia Tény | Stratégia
100 0,5 0,6 1000 0,5 0,6
105 0,2 0,3 1050 0,2 0,3
110 0,3 0,1 1100 0,3 0,1
VWAP VWAP
Tény | Stratégia Tény | Stratégia
104 102,5 1040 1025
MSE 2,25 MSE 225
MAPE 1,44% MAPE 1,44%

75. tablazat. VWAP értékelések MSE és MAPE alapon
kiilonb6z6 arszintek mellett
Forrés: Sajat szerkesztés

ugyanazt az el6rejelzést is adtuk mindkét napra. Az egyetlen eltérés, hogy az
egyik esetben az ar éppen 10-szerese volt a méasik esethez képest. Ekkor a VWAP
is 10-szeres lesz, ahogyan a stratégiaval elért atlagos ar is. Egy ilyen helyzetben a
MAPE értékek megegyeznek, az MSE érték azonban 100-szoros lesz a magasabb
ara esetben. Ha tehat ezt a két napot szeretnénk atlagolni, a 10-szeres ari nap
100-szoros sillyal szamitana az MSE alkalmazasa mellett, tehat dominélna az
atlagot, mikézben mindkét nap egyforma fontos szamunkra.

Ezen tilmen6en azonban a fenti két eset nem csak egyforma fontos, de a
VWAP kereskedés szempontjabol pontosan egyforma jo is. Gondoljuk tovabb az
el6z6 példat a 76. tablazat segitségével. A kereskedési igényiink nap elején rogzi-
tett, legyen egy adott részvény vétele 1000 értékben (ennyi pénzt fektetiink be).
Mivel a tény és a stratégia altal elért atlagos ar eltér, ezért kiillonb6z6 lesz a két
esetben a megvasarolt darabszam is. Jelen példaban alacsonyabb arat értiink el
a VWAP-nal, és igy tobb részvényt tudtunk megvenni ugyanakkora befektetéssel.
A tobbletet zaréaron értékelve megkapjuk, hogy nap végére pénzben kifejezve ho-
gyan érintett minket a VWAP-t6l valo eltérés. Lathatéan pontosan ugyanannyit
nyertiink mindkét esetben. (Eladas esetén ugyanez veszteség lenne, hiszen ugyan-

annyi pénzért tobb részvénytdl kellett volna megvalnunk.)

Ugy célszert tehat mérniink a hibat, hogy pusztan az arszintek eltérése miatt

a hibamértékek ne valtozzanak. A fenti példa is érzékelteti, hogy az MSE nem
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| Elkéltendd t6ke | 1000 | | Elkéltend§ t6ke [ 1000
Tény (darab): 9,615 Tény (darab): 0,9615
Stratégia (darab): | 9,756 Stratégia (darab): | 0,9756
Eltérés (darab): 0,141 Eltérés (darab): 0,0141

’ Eltérés értéke zaréaron 15,478 ‘ ’ Eltérés értéke zaroaron 15,478 ‘

76. tablazat. VWAP kereskedés szempontjabol a két eset pontosan egyforma
Forras: Sajat szerkesztés

felel meg ennek a kritériumnak, a MAPE viszont a szazalékos logikdja miatt mar

igen.

Attekintés. Az értékelés targyanak meghatarozasa utan ebben az alpontban az
értékelés modjarol volt sz6. Az egész napos forgalom elérejelzésbdl meghatarozott
forgalom értékeket értékelhetjiik a méar megszokott médon MSE és MAPE alapon.
A statikus és dinamikus stratégidk altal megadott forgalom aranyokat pedig a
VWAP és az adott stratégia segitségével elért dtlagos ar eltérése alapjan értékeljiik
MAPE mutatéval.

11.2. Egész napos eldrejelzés

Hasonlitsuk 6ssze a modellek teljesitményét egész napos elbrejelzés esetén for-
galom értékekre, és forgalom aranyokra (vagyis a statikus stratégiara) is. Az
értékelésbe bevont modellek legyenek a kovetkezok.

AlapvetGen a benchmark a BDF modell, melynek két valtozata a BDF AR és
a BDF SETAR, ezeket tehat mindenképpen meg kell vizsgalnunk. A 10. fejezet-
ben a sajat modellek koziil a Poli(14) ARMA és a Poli(14) _mult bizonyult a két
legjobbnak, ezért ezekre is sziikség lesz. Mindezek mellett érdemesnek latom meg-
vizsgalni az U-modszer teljesitményét is, hiszen Bialkowski et al. (2008) eredménye
ennek a megverése volt. Emiatt érdekes lehet ellenérizni, hogy a korabbiakhoz ha-
sonloan az ebben a fejezetben alkalmazott teljesitmény értékelés alapjan is meg
tudjuk-e erdsiteni ezt az eredményt a sajat adatainkon. Végiil pedig, mint latni
fogjuk, az utébbi mellett néhény esetben érdekes lesz az U-dekompoziciot egyedi

rész nélkiil alkalmazo egyéb modellek (1. 10.4.1. alpont) vizsgélata is.
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11.2.1. Forgalom értékek

Kezdjiik tehat az egész napos elGrejelzéssel, azon beliil is a forgalom értékek els-
rejelzésének értékelésével.

Elsgként vizsgaljuk meg a Poli(14) ARMA modellt, melyben a 77. tablazat
lesz segitségiinkre?’. Lathatoan MSE alapon csak a Poli(14) mult jobb egyértel-
miien a részvények tobbségére, illetve a Poli_expw(7) U egy hajszallal. MAPE
alapon ez utobbi elénye el is tiinik, és csak a Poli(14) mult veri meg a részvé-
nyek tobbségénél a vizsgalt modell valtozatot. MAPE alapon atlagban is ez a
két modell jobb csak a Poli(14) ARMA modellnél. A korrigalt MSE atlag azon-
ban a BDF modellektdl elekintve az 0sszes tobbi esetben alacsonyabb lett, mint a
Poli(14) ARMA értéke, melyet két részvény elGrejelzése soran vétett jelentGsebb
hiba okoz.

A siker tehat nem teljes, az azonban egyértelmiien latszik, hogy a vizsgalt
Poli(14) ARMA minden szempont szerint lényegesen jobb barmelyik BDF valto-
zatnal. Kiilonosen igaz ez a BDF _SETAR modellre, melynek &tlagos hibaja mind-
két mérték szerint gyakorlatilag értelmezhetetleniil nagy. Ez legnagyobb részben
0t részvénynek koszonhets, de ezek elhagyasaval is hatarozottan rosszabb lenne
a BDF SETAR a vizsgalt modelliinknél, csak a nagysagrendi kiilénbségek nem
lennének ennyire zavaréan nagyok.

Bialkowski et al. (2008) védelmében el kell mondani, hogy 6k is tisztaban van-
nak modelljiik gyenge teljesitményével egész napos eldrejelzés esetén. Epp ezért
ilyen elérejelzésre az egyedi rész nélkiili, tehat jeldlésiinkben a BDF U modell
valtozatot ajanljik, amely azonban a korrigalt dtlagos MSE kivételével szintén
mindenben rosszabb a Poli(14) ARMA modellnél.

Kovetkezoként térjiink ra a Poli(14) mult modellre. A 78. tablazat alapjan
lathatjuk, hogy az interpretacié tekintetében most sokkal kénnyebb helyzetben
vagyunk, hiszen ez a modell minden szempont szerint egyértelmiien a legjobb

mind kozil.

Végiil vizsgaljuk meg, hogy Bialkowski et al. (2008) eredményét, tehat az U-
modszer megverését ala tudjuk-e tamasztani az itt vizsgalt szempont szerint a
sajat adatainkon. Ebben segit a 79. tablazat. A BDF AR és BDF SETAR
modellek az U-moédszernél is hatarozottan gyengébben teljesitenek. A BDF U

2T Az MSE é4tlagok tekintetében mar csak a korrigalt értékeket tiintetem fel.
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Egész napos Héany részvény- Atlagos Korrigalt
el6rejelzés nél nyert érték atlagos érték
MSE \ MAPE MAPE MSE*
BDF AR 6 0 67,0% 4.53E+00
BDF SETAR 2 0 6 887 517,7% | 4,56E+12
Poli(14) mult 29 31 47 1% 1,52E-04
U-modszer 7 2 50,3% 1,76E-04
BDEF U 7 14 48,9% 1,83E-04
Poli(14) U 7 2 50,1% 1,75E-04
Poli_expw(7) U 17 15 47,7% 1,61E-04
Spline(N4K6) U 7 2 50,2% 1,75E-04
[Poli(14) ARMA [ - [ - | 482% | 3,83E-03

77. tablazat. A Poli(14) _ ARMA modell értékelése
egész napos elérejelzés esetén
Forras: Sajat szerkesztés

Egész napos Hény részvény- Atlagos Korrigalt
elérejelzés nél nyert érték atlagos érték
MSE \ MAPE MAPE MSE*
BDF AR 2 0 67,0% 4.53E+00
BDF SETAR 2 0 6 887 517,7% | 4,56E+12
Poli(14) ARMA 4 2 48.2% 3,83E-03
U-modszer 3 0 50,3% 1,76E-04
BDF U 2 10 48,9% 1,83E-04
Poli(14) U 3 0 50,1% 1,75E-04
Poli_expw(7) U 3 4 47, 7% 1,61E-04
Spline(N4K6) U 3 0 50,2% 1,75E-04
| Poli(14) mult | - | - | 471% [ 1,52E-04

78. tablazat. A Poli(14) mult modell értékelése
egész napos elérejelzés esetén
Forras: Sajat szerkesztés
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Egész napos Hany részvény- Atlagos Korrigalt
elérejelzés nél nyert érték atlagos érték
MSE \ MAPE MAPE MSE*
BDF AR 12 2 67,0% 4,53E+00
BDF SETAR 3 0 6 887 517,7% | 4,56E-+12
Poli(14) mult 30 33 47 1% 1,52E-04
Poli(14) ARMA 26 31 48.2% 3,83E-03
Poli(14) U 31 33 50,1% 1,75E-04
BDF U 0 30 48.9% 1,83E-04
Poli_expw(7) U 33 33 47, 7% 1,61E-04
Spline(N4K6) U 33 29 50,2% 1,75E-04
| Umédszer [ - [ - [ 503% [ 1,76E-04

79. tablazat. Az U-modszer értékelése
egész napos elérejelzés esetén
Forras: Sajat szerkesztés

az MSE alapjin szintén hatarozottan alul marad, csak a MAPE mérték szerint
jobb az U-modszernél?®. Az altalam javasolt modellek (a tablazatban Gsszesen 6t)
ezzel szemben minden szempont szerint jobbak az U-modszernél, egyetlen kivétel
a Poli(14) ARMA atlagos korrigélt MSE értéke.

11.2.2. Statikus stratégia

Folytassuk a vizsgalatot a statikus stratégiaval, amely szintén az egész napos elére-
jelzésen alapul, de abbdl forgalom aranyokat készit. A korabban elmondottaknak
megfelelGen ezt a VWAP kereskedés sikeressége szempontjabol fogjuk értékelni.
El6zetesen elmondhato, hogy ez egy olyan stratégia, amelyet valdszintleg nem
érdemes alkalmazni, hiszen nem hasznalja fel a nap soran beérkezs informaciokat,
hanem nap elején minden ajanlat beadast elére rogzit. Nehéz is elképzelni, hogy
egy piaci szerepls teljesen figyelmen kiviil hagyja a kereskedés kézben megfigyelt
friss adatokat.

Ennek ellenére azonban érdekes lehet latni az eredményét, ezért elsGként vizs-
galjuk meg a Poli(14) ARMA modellt ilyen szempontbol a 80. tablazat segit-
ségével. A latottakat roviden dgy lehet Gsszefoglalni, hogy a BDF véltozatok
(a BDF_U verzioval egyiitt méar harom kiilénb6z6) mindkét szempont szerint

rosszabbul szerepelnek, minden méas modell azonban jobban.

28Bialkowski et al. (2008) csak a MAPE mértéket hasznalta, az MSE-t nem.
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VWAP Hany részvénynél nyert | Atlagos érték
statikus stratégiaval MAPE MAPE
BDF AR 3 7,12E-04
BDF_ SETAR 1 7,13E-04
Poli(14) mult 32 6,13E-04
U-modszer 32 6,08 E-04
BDF U 6 6,76E-04
Poli(14) U 32 6,08E-04
Poli_expw(7) U 29 6,15E-04
Spline(N4K6) U 32 6,08E-04
| Poli(14) ARMA | - | 6,26E-04

80. tablazat. A Poli(14) ARMA modell értékelése
statikus stratégia hasznalata esetén
Forras: Sajat szerkesztés

Ezutan a 81. tablazatot elemezve térjiink ra a Poli(14) _mult modellre. Itt mér
jobb a helyzet, de az U-modszer, az egyszerii polinom dekompozicio, és a spline
dekompozici6 ennél a valtozatnal is jobban teljesit. Tehéat a statikus stratégia
hasznalata esetén az U-modszer nem csak a BDF valtozatokat verte meg (ez az
eddigiekbdl is kiolvashato, ezért errdl kiilon tablazatot nem készitek), hanem az
az altalam javasolt két modellt is.

A 82. tablazatbol lathato, hogy statikus stratégiara mind koziil a Poli(14) U
modell a legjobb, tehat az altalam hasznalt modellek U alakja egyedi rész nél-
kiil. Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy az U-modszer és a spline dekompozicio
a részvények alig kevesebb, mint felénél nyert, és az atlagos MAPE értékekrol
is megallapithat6, hogy lényegében megegyeznek. Tehat ez a harom modell a

statikus stratégia szempontjabol gyakorlatilag egyforma jonak tekinthetd.

11.3. Dinamikus stratégia

Végiil térjiink ra a dinamikus stratégiara, amely alapjan mar valoban kivalaszt-
hato a VWAP kereskedés szempontjabol legjobb modell. Az értékelésbe ugyan-
azon modelleket vonjuk be, mint az el6z6 alfejezetben az egész napos elérejelzés
esetén. Mivel a modellekben az U alak valtozatlan volt a nap soran, csak az egyedi
rész frissiilt a beérkezd informacio felhasznalasaval, ezért a dinamikus stratégia

csak az egyedi részt is tartalmazo modellekre értelmezhets. Az egyedi részt nem
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VWAP Hany részvénynél nyert | Atlagos érték
statikus stratégiaval MAPE MAPE
BDF AR 2 7,12E-04
BDF SETAR 1 7,13E-04
Poli(14) ARMA 1 6,26E-04
U-modszer 27 6,08 E-04
BDF U 4 6,76E-04
Poli(14) U 28 6,08E-04
Poli_expw(7) U 15 6,15E-04
Spline(N4K6) U 27 6,08E-04
Poli(14) mult || - | 6,13E-04

81. tablazat. A Poli(14) _mult modell értékelése

statikus stratégia hasznalata esetén

Forras: Sajat szerkesztés

VWAP Hany részvénynél nyert | Atlagos érték
statikus stratégiaval MAPE MAPE
BDF AR 1 7,12E-04
BDF_ SETAR 1 7,13E-04
Poli(14) mult 5 6,13E-04
Poli(14) ARMA 1 6,26E-04
U-modszer 16 6,08 E-04
BDF U 4 6,76E-04
Poli_expw(7)_U 2 6,15E-04
Spline(N4K6) U 14 6,08 E-04
Poli(14) U | - | 6,08E-04

82. tablazat. A Poli(14) U modell értékelése
statikus stratégia hasznalata esetén
Forrés: Sajat szerkesztés
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VWAP Hany részvénynél nyert | Atlagos érték
dinamikus stratégiaval MAPE MAPE
BDF AR 0 6,44E-04
BDF SETAR 0 9,18E-04
Poli(14) mult 26 5,67E-04
U-modszer 1 6,08E-04
BDF U 3 6,76E-04
Poli(14) U 1 6,08E-04
Poli_expw(7)_U 1 6,15E-04
Spline(N4K6) U 1 6,08E-04
| Poli(14) ARMA | - | 5,76E-04

83. tablazat. A Poli(14) ARMA modell értékelése
dinamikus stratégia hasznalata esetén
Forras: Sajat szerkesztés

tartalmaz6 modellek esetén pedig megtartjuk a statikus stratégia eredményét, és
ezt hasznaljuk fel az 6sszehasonlitasra.

Kezdjiik ismét a Poli(14) ARMA modellel a vizsgalatot. A 83. tablazat
alapjan megallapithato, hogy a Poli(14) mult modell kivételével minden méasnal
egyértelmiien jobb ez a valtozat. Ennek megfelel6en mind koziil a Poli(14) mult
modell teljesit legjobban, amint az a 84. tablazatbol is latszik.

Zarasként, mivel ez az értékelési mod az, amelyet Bialkowski et al. (2008)
dontének tekint a maga szempontjabol, vizsgaljuk meg, hogy az U-mddszer ho-
gvan viszonyul a BDF valtozatokhoz. A 85. tablazat alapjan a sajat adatainkon
nem tudjuk megerdsiteni, hogy a BDF modell harom valtozata koziil (vagyis a
BDF U verziot is beleértve) barmelyik jobb lenne az egyszert U-mo6dszernél akar

a részvények tobbsége tekintetében, akar pedig az atlagos hibat figyelve.

11.4. Attekintés

Mig a dolgozat kordbbi fejezeteiben a modellek egy 1épésre elérejelzett forgalom
értékeit értékeltiik, a 11. fejezetben az értékelés egyéb lehetségeit vizsgéaltuk a
korabban azonositott modellekre alkalmazva. Az elemzésbe bevont modellek a
benchmarknak tekintett BDF modell egyes valtozatai, a Poli(14) ARMA és a
Poli(14) mult modellek, valamint az U dekompoziciot egyedi rész nélkiil alkal-

maz6 modellek, koztiik a gyakorlatban is elterjedt U-mo6dszerrel, amely egyuttal
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VWAP Hany részvénynél nyert | Atlagos érték
dinamikus stratégiaval MAPE MAPE
BDF_AR 0 6,44E-04
BDF_ SETAR 0 9,18E-04
Poli(14) ARMA 7 5,76E-04
U-modszer 1 6,08 E-04
BDF U 2 6,76E-04
Poli(14) U 1 6,08E-04
Poli_expw(7) U 0 6,15E-04
Spline(N4K6) U 1 6,08E-04

| Poli(14) mult | - | 5,67E-04 |

84. tablazat. A Poli(14) _mult modell értékelése
dinamikus stratégia hasznalata esetén
Forrés: Sajat szerkesztés

VWAP Hany részvénynél nyert | Atlagos érték
dinamikus stratégiaval MAPE MAPE
BDF_AR 9 6,44E-04
BDF_ SETAR 0 9,18E-04
Poli(14) mult 32 5,67E-04
Poli(14) ARMA 32 5,76E-04
BDF U 4 6,76E-04
Poli(14) U 17 6,08E-04
Poli_expw(7)_U 1 6,15E-04
Spline(N4K6) U 16 6,08E-04
| U-modszer | - | 6,08E-04

85. tablazat. Az U-modszer értékelése
dinamikus stratégia hasznalata esetén
Forrés: Sajat szerkesztés
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Ertékelési Legjobb modell Melyik BDF valtozat

szempont jobb az U-modszernél
Egész napos elérejelzés || Poli(14) _mult | BDF_U (csak MAPE szerint)
Statikus stratégia Poli(14) U Egyik sem
Dinamikus stratégia Poli(14) mult Egyik sem

86. tablazat. Az egyéb értékelési szempontok eredményeinek attekintése
Forrés: Sajat szerkesztés

Bialkowski et al. (2008) benchmarkja is volt.

Az értékelés egyéb lehetségeiként harom esetet emeltiink ki. Egyrészt az egész
napos eldrejelzést, melynek vizsgalata kézenfekvGen adodik az egy lépéses elére-
jelzés utan. Az egész napra elérejelzett forgalom értékeket ugyanugy értékelhet-
jik, mint az egy lépéses elérejelzéseket. Masrészt, mivel a napon beliili forgalom
elérejelzés talan legkozvetlenebbiil megragadhato alkalmazési teriilete a VWAP
kereskedés, a szakirodalommal 6sszhangban érdemes ennek fényében is tesztelni
a modelleket. Ezt megtehetjiik a nap soran érkezé informaci6 felhasznélasa nél-
kiil, mely elvi lehetGségre statikus stratégidként hivatkoztunk. Emellett azonban
megtehetjiik gy is, hogy felhasznaljuk a nap folyaman fokozatosan megismert
adatokat is. Ez utobbi modon végrehajtott modszerre, amely nyilvanvaléan ko-
zelebb 4ll a realitdshoz, dinamikus stratégiaként utaltunk. A stratégiak forgalom
aranyokat hataroznak meg, értékelésiik pedig az alapjan torténik, hogy a stratégia
altal meghatarozott modon végezve a kereskedést mennyire sikeriilt megkozeliteni
a piacon megfigyelhet6 VWAP értéket.

A benchmarknak tekintett Bialkowski et al. (2008) is vizsgalja a teljesitményt
mind statikus, mind dinamikus stratégiara, de a statikusat csak a teljesség ked-
véért értékeli, valojaban a dinamikusat tekinti relevansnak.

Az értékelések elvégzése utdn a 86. tablazat segit attekinteni a fejezet f&bb
megallapitasait. Az egész napos el6rejelzés terén a Poli(14) mult modell teljesi-
tett legjobban. Ugyanez elmondhat6 a dinamikus stratégiara is, amely a VWAP
kereskedés szempontjabol a legfontosabbnak tekinthetd. A statikus stratégiara
a Poli(14) U modell volt a legjobb, amely egyuttal a Poli(14) mult modell U-
alak komponense is, egyedi részt azonban nem tartalmaz. A statikus stratégia
értékelésének azonban, mint lattuk, igen korlatozott jelentGsége van csak.

Végiil, habar a fejezetben a f6 célunk nem ez volt, ellendriztiik azt is, hogy

Bialkowski et al. (2008) eredményeit meg tudjuk-e erdsiteni a sajat adatainkon is,
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vagyis, hogy az itt vizsgalt szempontok szerint valéban jobb-e a BDF modell az
U-moédszernél. Amint a tablazat is mutatja, sem statikus, sem dinamikus stra-
tégiara nem tudtuk ezt megtenni, ugyanis az U-mddszer a BDF modell minden
valtozatanal jobbnak mutatkozott ezen az adatbazison mindkét stratégiara. FEgye-
diil az egész napos eldrejelzés esetén talaltuk a BDF U modellt jobbnak, mint az

U-modszert, de ezt is csak az egyik hibamérték, a MAPE szerint.



12. fejezet
Eredmények attekintése

A IV. rész utolso fejezetéhez érve tekintsiik at ennek a résznek az eredményeit.

Miutan korabban mér azonositottuk a benchmarkot, a 10. fejezet a modell

keresésrél szolt. Ebben a fejezetben egyszertien az egy lépéses elGrejelzéseket ér-
tékeltem MSE és MAPE alapon annak érdekében, hogy olyan modellt talaljak,
amelyet érdemes kés6bb egyéb hibamértékek alapjan is tesztelni. Els6ként U de-
kompozici6é nélkiili modelleket vizsgaltam, ami alapjan gy tiint, egy jol teljesits
modellben az U alak stilizalt ténye nem hagyhato figyelmen kiviil.
a szakirodalomban nem szereplé 1j lehet&ségeket. Itt meglepetésemre mar az
egyszerd U-moédszer is jobban szerepelt a benchmarknal, amennyiben a szoka-
sostol eltérden egyedi rész hasznalata mellett alkalmaztam. Mivel azonban az
U-modszer (a BDF dekompoziciohoz hasonloan) igen zajos U alakot eredményez,
felmeriilt, hogy érdemes lenne inkadbb egy simitott U dekompoziciéval dolgozni.
Az erre vonatkozo otletem alapvetGen polinom illesztése valamilyen forméaban.
Ezt a lehet&séget megvizsgaltam egyenl§ és exponencialis silyozas mellett, vala-
mint spline fiiggvény hasznalatan keresztiil is, és mindegyik esetben hatarozottan
jobb eredményt kaptam a benchmarknal, illetve a fent emlitett U-modszer egyedi
résszel torténd alkalmazésanal is.

Az U alak additiv modon torténd levalasztésa utan ratértem az egyedi rész
elérejelzési lehetGségeinek vizsgalatara. Az armozgas mutatok egyszerd késlelte-
tettjének bevonasa nem segitett, az egyidejli armozgis mutatok felhasznalasanak
gondolat kisérlete alapjan azonban érdemesnek tiint kiilonb6z6 drmozgés elére-

jelzések modellbe foglalasaval probalkozni. Az adott teriilet fejlettségéhez képest
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viszonylag egyszertinek szamit6 modellekkel nem sikeriilt olyan armozgas elérejel-
zést készitenem, amelyet felhasznalva érdemben javulna a forgalom elérejelzése.
ElképzelhetS ugyan, hogy komplexebb drmozgés el6rejelzé modellekkel jobb ered-
mény is elérhetd, ugyanakkor véleményem szerint az egyideji armozgas hasznalata
éppen azért javitott latvanyosan a forgalom elérejelzésen, mert megjelennek benne
a varatlan (vagyis sokk jellegii), alap esetben el6rejelezhetetlen hatasok, amelyeket
azonban vélhetGen semmilyen elérejelzé modell nem fog tudni jol megragadni.

Ezek utan, az armozgas mutatokat hatrahagyva teszteltem még néhany mo-
dellt az egyedi rész el6rejelzésére, melyek koziil az egyszertit ARMA(1,1) bizonyult
a legjobbnak.

Végiil megvizsgaltam néhany egyéb, a korabbi logikdtol némileg eltérs lehets-
séget is a forgalom el6rejelzésére. Ezek kozott szerepelt az egyedi rész figyelmen
kiviil hagyasa, valamint egy korrekcioés modell is, de ezek nem teljesitettek kellGen
jol. A harmadik vizsgalt modell azonban mar igen. Ez a modell az eddigi leg-
jobb dekompoziciot és egyedi rész elérejelzést hasznélja fel, de a korabbi additiv
helyett multiplikativ logikaval teszi ezt. Mivel egyetlen részvény, nevezetesen az
Altria Group Inc. miatt nem volt teljesen egyértelmt, hogy a multiplikativ mo-
dell az eddigi legjobb, az additiv megfelelGjével egyiitt mindkettét megtartottam

a kés6bbi vizsgéalatokra.

A 11. fejezetben a fent emlitett két modellt egyéb hibamérési lehetdségek
mellett is megvizsgaltam. Ertékeltem egyrészt az egész napos forgalom értékek
elérejelzését az eddigiekhez hasonlé modszerrel. Mésrészt, mivel a forgalom eld-
rejelzés egy jelentGs felhasznélasi teriilete a VWAP kereskedés, ilyen szempontbol
is megvizsgaltam a modelleket. Ehhez a szakirodalommal 6sszhangban napon be-
lili forgalom aranyokat jeleztem el6re statikus és dinamikus stratégiaval, és ezen
elérejelzéseket értékeltem aszerint, hogy mennyire sikeriilne eltalalni a VWAP-
ot abban az esetben, ha ezek alapjan kereskednénk. Az eredmények alapjan az
egész napos elérejelzés, illetve a dinamikus stratégiaval torténd kereskedés esetén
egyarant a multiplikativ modell volt a legjobb. A statikus stratégidnak a szak-
irodalom szerint is csak korlatozott jelentGsége van, hiszen egyértelmt, hogy nem
érdemes ez alapjan kereskedni a gyakorlatban. Ennek ellenére erre is elvégeztem
az értékelést, ami alapjan az egyedi rész nélkiil alkalmazott, egyenld silyokat hasz-
nalo polinom dekompozicod szerepelt legjobban (amely egyébként a multiplikativ

modell U dekompozicios eljarasa is egyben).
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Egy lépéses Hany részvény- | Atlagos Korrigalt Elért atlagos
elérejelzés nél nyert érték | atlagos érték javitas
MAPE [ MSE | MAPE MSE* MAPE [ MSE*
BDF_ AR 0 1 40,3% 1,09E-04 11,6% | 3,8%
BDF_SETAR 1 1 39,9% 1,12E-04 10,5% | 6,7%
| Poli(14) mult | - [ - [361% | 105E-04 | - [ - |

87. tablazat. A Poli(14) mult és BDF_(SET)AR modellek Gsszevetése
egy lépéses eldrejelzésre a kiilonb6z6 hibamértékek szerint
Forras: Sajat szerkesztés

Egész napos || Hany részvény- | Atlagos Korrigalt Elért atlagos
elérejelzés nél nyert érték atlagos érték javitas
MAPE \ MSE MAPE MSE* MAPE \ MSE*
BDF AR 0 2 67,0% 4,53E+4-00 42,3% 2,98E+04
BDF SETAR 0 2 6,89E+04 | 4,56E+12 | 1,46E+05 | 3,00E+16
| Poli(14) mult | - [ - | 471% | 152804 | - | - |

88. tablazat. A Poli(14) mult és BDF_ (SET)AR modellek Gsszevetése
egész napos elérejelzésre a kiilonb6z6 hibamértékek szerint
Forras: Sajat szerkesztés

Végiil érdekességképpen megvizsgaltam, hogy az altalam hasznalt adatbazison
meg tudom-e erdsiteni, hogy a benchmarknak tekintett BDF modell az itt vizsgalt
hibamérés szerint is jobb az U-moddszernél. Az egész napos elGrejelzés esetén azt
talaltam, hogy a BDF dekompozicio egyedi rész nélkiil jobb, mint az U modszer,
de csak MAPE alapon, MSE alapon méar nem az (egyedi résszel egyiitt pedig
minden hibamérték szerint rosszabb). A statikus és dinamikus stratégia esetén
az U-modszer barmelyik BDF valtozatnal jobban teljesitett. Mindez (kiilonosen a
dinamikus stratégia miatt) ellentmond Bialkowski et al. (2008) megéllapitasainak,
miszerint az 6 modelljiiket érdemes VWAP kereskedésre hasznélni az egyszert U-

modszer helyett.

Osszegzésként tehat megallapithato, hogy a IV. részben a modell keresés ered-
ményeképpen sikeriilt a szakirodalom legjobbjaként azonositott BDF modellnél
jobb modellt taldlnom, hiszen a Poli(14) mult modell a szakirodalom alapjan
meghatarozott hibamérési lehetdségek mindegyike alapjan jobban teljesit, mint a
BDF benchmark. Ennek attekintését talaljuk a 87-90. tablazatokban.

A 87. tablazatban azt az esetet vizsgilhatjuk meg, amely az egy 1épéses eld-
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Statikus Hany részvény- | Atlagos | Elért atlagos
stratégia nél nyert érték javitas
MAPE MAPE MAPE
BDF AR 2 7,12E-04 16,2%
BDF SETAR 1 7,13E-04 16,3%
| Poli(14) _mult | - | 6,13E-04 | - |

statikus stratégiara a kiilonb6z6 hibamértékek szerint
Forras: Sajat szerkesztés

89. tablazat. A Poli(14) mult és BDF_(SET)AR modellek Gsszevetése

Dinamikus Hany részvény- | Atlagos | Elért atlagos
stratégia nél nyert érték javitas
MAPE MAPE MAPE
BDF AR 0 6,44E-04 13,6%
BDF SETAR 0 9,18E-04 61,9%
| Poli(14) _mult | - | 5,67E-04 | - |

90. tablazat. A Poli(14) mult és BDF_ (SET)AR modellek Gsszevetése
dinamikus stratégiara a kiilonb6z6 hibamértékek szerint
Forrés: Sajat szerkesztés

rejelzéseket értékeli. A BDF valtozatok MSE és MAPE alapon is maximum egy
részvényre adtak pontosabb elérejelzést (a vizsgalt 33-bol) a Poli(14) _mult mo-
dellnél, és az atlagos hiba értékeik is magasabbak. A benchmarkhoz képest elért

javitast értelmezziik az alabbi modon:

Hiba(Benchmark)
Hiba(Sajat)

Ez tehat egy hozamhoz hasonlatos mutato, amely azt fejezi ki szazalékos for-

-1

Javitas(Benchmark, Sajat) = (114)

maban, hogy milyen meértékben sikeriilt javitani a benchmark hibajan. Ertelem-
szertien a kisebb hiba jobb, ezért a javitas pozitiv értéke kedvezd, negativ értéke
pedig romlést jelez. Ezen mutat6 alapjan a Poli(14) mult MAPE alapon 10,5%
illetve 11,6% javulast hozott, korrigalt MSE (vagyis MSE*) alapon pedig 3,8% és
6,7% javulast eredményezett az egyes BDF valtozatokhoz képest.

A 88. tablazatban az egész napos elbrejelzések Gsszevetését lathatjuk. A BDF
modellek egy részvényre sem jobbak MAPE alapon, és két részvényre jobbak
MSE alapon a 33-bol a Poli(14) mult modellnél. A BDF modellek hiba értékei

rendkiviil rosszak egész napos elérejelzés esetére. A BDF AR valtozathoz képest
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a Poli(14) mult 42,3%-0s javulast eredményez, az Gsszes tobbi esetben pedig ennél
is lényegesen nagyobb, sok nagysdgrendnyi javitast figyelhetiink meg az atlagos
hiba értékekben.

A 89. tablazat a statikus stratégiak Gsszevetését mutatja. A BDF valtozatok
33 részvénybdl mindossze 1 illetve 2 esetben szerepeltek jobban a Poli(14) mult
modellnél (mint korabban bemutattam, a VWAP alapu értékelések esetén csak a
MAPE mérték megfelels, mivel az MSE torzit). A Poli(14) mult modellre valo
attérés 16,2% illetve 16,3% javulast eredményez.

Végiil a dinamikus stratégidkat a 90. tablazat segitségével hasonlithatjuk
Ossze. A 33 részvénybdl egy esetben sem tudtak jobbak lenni a BDF véltozatok
a Poli(14) _mult modellnél. Utébbira valé attérés a BDF AR esetén 13,6%-os,
mig BDF SETAR esetén 61,9%-o0s javulast eredményez.

Természetesen minden megallapitashoz hozza értendd, hogy mindez az altalam
vizsgalt adatbéazison érvényes. Ugyanakkor azt is ki kell emelni, hogy az altalam
vizsgalt adatbazis a szakirodalomban taldlhatoéakhoz képest hosszu idGszakot dlel
at, és az eszkozok (részvények) darabszama is aranylag magas. Az adatbazisom
kozel 11 éves hosszaval szemben a BDF cikk?® 1 éves, a BCG cikk®® pedig 5 éves
adatbazisbol dolgozik. A vizsgalt eszkdzok tekintetében az adatbazisom 33 részveé-
nye nagysagrendileg hasonld, habar némileg kevesebb a BDF cikk 39 részvényénél.
Azonban 10-szer tobb a BCG cikk altal vizsgélt harom ETF-hez képest. A 91.

tablazatbol lathato, hogy ha a minta mérete alatt az aldbbi kifejezést értjiik:

Minta _méret = Hénapok szama - Eszkozok szama (115)

akkor a mintam a BDF cikkéhez képest 9,2-szer, a BCG cikkben hasznalthoz
képest pedig 23,8-szor nagyobb. Az altalam végzett vizsgélat igy pusztan az adat-

bézis méretébdl adodoan megbizhatobbnak illetve robosztusabbnak tekinthetd.

Végezetiil érdemes kiemelni, hogy a benchmarknak tekintett BDF modell
mindkét valtozata lényegesen tobb adatot hasznal, mint a Poli(14) mult modell.
Ennek oka, hogy a BDF modelleknek a piacnak tekintett minden (esetiinkben 33
darab) részvény adatara sziikségiik van 1-1 egyedi részvény forgalménak az eldre-

jelzéséhez. Ezzel szemben a Poli(14) mult modell csak az adott részvény adatéabol

29Bialkowski et al. (2008)
30Brownlees et al. (2011)
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’ H Sajat adatbazis ‘ BDF modell ‘ BCG modell ‘

Honapok szama 130 12 60
Eszkozok szama 33 39 3
| Minta mérete (fentiek szorzata) || 4290 | 468 | 180 |

91. tablazat. Adatbazisok méreteinek Osszevetése
Forrés: Sajat szerkesztés

dolgozik, tehat esetiinkben 33-szor kevesebb adatbol. Ez véleményem szerint cete-
ris paribus elénynek tekinthets, annal is inkdabb, mivel annak eldéntése, hogy mit
tekintiink relevins piacnak 1-1 instrumentum esetén, kozel sem egyértelmt. Ez
bizonytalansagot visz a BDF modell alkalmazasaba, hiszen a relevansnak tekintett
piac megvalasztasatol fiiggGen esetlegesen jelent&sen eltérs eredmények johetnek
ki. Ez a probléma hatvinyozottan johet el6 olyan kisebb piacokon, mint példaul
a hazai, ahol csak néhany likvid papir van, amit fel lehet hasznalni mint piacot.
Ezen feliil a BDF cikk nem foglal egyértelmtien allast arr6l, hogy az egyedi részt
AR vagy SETAR moddon érdemes-e el6rejelezni, amely tovabbi bizonytalansagot

jelent a modell alkalmazasa soran.



V. rész

Zaro gondolatok
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13. fejezet
Osszefoglalas

Kutatasom témaja a tézsdei forgalom napon beliili el6rejelzése, melyet jelen dolgo-
zatban négy részre bontva targyaltam: Elméleti hattér (I.), Adatok és hipotézisek
(IL.), Benchmark kivalasztasa (II1.), Sajat modellek (IV). Az alabbiakban ennek

a négy résznek az attekintése kovetkezik.

13.1. Elméleti hattér (1. rész)

Az 1. részben a kutatés elméleti hatterével foglalkoztam. A tézsdei forgalom na-
pon beliili el6rejelzése egy olyan teriilet, amely az utobbi években kezdett kibonta-
kozni. Az elsG relevans cikk a témaban 2008-ban jelent meg. A kérdés vizsgalata
elméleti szempontbdl igen érdekes, hiszen magarol a forgalomrol keveset tudunk.
A legtobb elméleti modell els6sorban az arra, illetve annak alakulésara fokuszal.
Ugyanakkor vilagos, hogy az arfeltaras kereskedés nélkiil nem valosulhatna meg,
ez pedig azt jelenti, hogy a piacokon az informéacié gyakorlatilag a forgalmon
keresztiil épiil be az arba. Habar a forgalom el6rejelzése elsGsorban empirikus ku-
tatasi kérdés, ezen keresztiil a forgalom viselkedésének az elméleti megértéséhez
is kozelebb keriilhetiink.

A forgalom napon beliili el6rejelzésének az elméleti jelentGsége mellett kézzel-
foghato (pénzben mérhetd) gyakorlati relevanciaja is van, amely minden kereske-
déssel foglalkoz6 piaci szerepld szaméara nyilvanvald. A t6zsdék ajanlati konyves
piacan (mint minden egyéb piacon) korlatos a likvidités, ezért bizonyos megbizés
méret felett szamolni kell az ajanlatok areltérit6 hatasaval (roviden arhatéaséaval).

Ha egy piaci szerepl§ erre nincs tekintettel, jelentds veszteségeket szenvedhet el
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pusztan a kereskedésbdl adodoan. Emiatt elméletileg is érdemes optimalis keres-
kedési stratégiakon gondolkodni, emellett azonban a gyakorlatban hasznélt keres-
kedési stratégidkban is figyelemmel kell lenni az arhatas jelenségére. A legtobb
kereskedési stratégidnak éppen ezért bemend paraméterként valamilyen mdédon
tartalmaznia kell a forgalmat. Egy igen gyakori, és egyuttal a teljes piaci forga-
lom jelentds hanyadat ado stratégia a VWAP kereskedés, melynek keretében olyan
aron probalunk venni vagy eladni, amely lehet&ség szerint minél kézelebb esik az
utolag megismert napi atlagarhoz. Ez megfelel sok hosszt tavi befektets szamara,
akik nem napon beliil spekulalnak. A VWAP kereskedés érdekessége, hogy kiza-
rolag a forgalom alapjan végezhetd, az arat nem kell figyelni hozza. A forgalom
minél pontosabb el6rejelzése mint egyetlen bemend valtozo azonban elengedhetet-
len. Mindezek miatt a forgalom elérejelzését szokas kifejezetten a VWAP stratégia
fényében is értékelni, ahogyan ezt a szakirodalomhoz hasonléan a dolgozatban is

megtettem.

A téma jelentGségének, illetve az elméletben és gyakorlatban elfoglalt helyének
bemutatasa utan ratértem a forgalom el6rejelzés irodalmanak attekintésére. El-
s6ként valasztanunk kellett egy mérészamot, amivel a kereskedési aktivitast mér-
jik. A dolgozatban felsoroltak koziil leggyakrabban a kereskedett darabszamot
(volumen), illetve ennek forgalomban 1évs darabszamhoz viszonyitott aranyat, a
forgalmat szokas hasznalni. A kés6bbi modellezéshez érdemes megfigyelni, hogy
a szakirodalom milyen stilizalt tényeket emel ki a forgalom kapcsan. A legfonto-
sabb ezek koziil egyértelmien a napon beliili U alak, de dokumentaltak még ezen
kiviil a hét napja hatast, a hosszii memoriat, a hatvanyszerd eloszlast, illetve az
armozgassal valo kapcsolatot is.

Az el6rejelzés kapcsdn a naiv modszerek koziil az U-modszert érdemes ki-
emelni, amely az el6z6 L nap megfelel6 napon beliili rekeszeinek atlagaként jelzi
elére a kovetkezG rekesz értékét. Ennek a modszernek a jelent&sége abban all, hogy
egyrészt a gyakorlatban is gyakran jelzik ilyen moédon el6re a forgalmat, masrészt
éppen emiatt a napon beliili el6rejelzéssel foglalkozo cikkek is ezt a médszert tekin-
tik benchmarknak a sajat elemzésiik soran. A fejlettebb modszerek koziil fontos
megemliteni Kaastra és Boyd (1995), valamint Lux és Kaizoji (2007) cikkeit, ame-
lyek havi, illetve napi adatokkal dolgoznak, és ezért csak kozvetett el6zménynek
tekinthetGek. A kozvetleniil relevans cikkek a dolgozat szempontjabol Bialkowski

et al. (2008) és Brownlees et al. (2011), mivel ezek mar napon beliili adatokat
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hasznalnak.

13.2. Adatok és hipotézisek (II. rész)

A II. részben bemutattam a rendelkezésemre allo adatbazist. Az adattisztités
utan a 2001.10.10 és 2012.07.13 kozotti 130 honapos, azaz kozel 11 éves idGszakot
tartottam meg, illetve a Dow Jones Industrial Average indexben szereplé har-
mincharom (nagyrészt NYSE, és néhany NASDAQ) részvényt. Az eredeti adatok
percenkénti siirtiségtiek voltak, de a szakirodalommal valé jobb Gsszevethet&ség
érdekében 15 perces rekeszekbe aggregéltam az adatokat, igy naponta 26 megfi-
gyelést kaptam. A felhasznalt adatbéazisban szerepls részvények kellGen likvidek
voltak ahhoz, hogy minden részvény minden 15 perces rekeszében legyen kotés,
és ezaltal nullatol kiilonbozs forgalom adat is. Igy Gsszességében a felhasznalt

forgalom adatbazisom 2,29 millié megfigyelésbél all.

A TI. részben fogalmaztam meg a kutatési kérdéseket is, amelyeket a késGbbi
empirikus kutatasban vizsgaltam. A {6 kérdésem alapvetGen az, hogy hogyan lehet
a szakirodalomban talalhaté modelleknél jobb elérejelzé modellt késziteni. Ehhez
elsG lépésben meg kellett hataroznom, hogy melyik a legjobb modell a szakiroda-
lomban, ugyanis a relevans cikkek eltéré adatokon, és eltéré hibamértékek szerint
szamolnak, ezért kozvetleniil nem lehet Gket Osszehasonlitani. Az elsé kutatési

kérdésem a fentiekre irdnyul.

H1 Hipotézis: Benchmark. Az els§ hipotézisem szerint azonos adatbazison
azonos modon értékelve Bialkowski et al. (2008) modellje jobban szerepel, mint
Brownlees et al. (2011) modellje, és ezért a szakirodalombél vett benchmarknak az
elébbit érdemes tekinteni. Méshogy fogalmazva hipotézisem szerint részvényekre
alkalmazva Bialkowski et al. (2008) modellje a tudoméany jelenlegi allasa szerint a

legjobb napon beliili forgalom elérejelzé modell.

A benchmark azonositasa utan kévetkezhet egy annal jobb modell keresése. A

méasodik kutatasi kérdésem arra iranyul, hogy talaljak egy ilyen modellt.

H2 Hipotézis: Jobb modell. Az tehat a méasodik hipotézisem, hogy talalhato

az irodalom alapjan kijel6lt benchmarknal jobb modell a részvények napon beliili
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forgalom el6rejelzésére. Ezen hipotézis igazolasa érdekében megkisérlek felirni leg-
alabb egy olyan modellt, amely a rendelkezésemre 4ll6 adatbézison jobban teljesit

a benchmarknal.

A maésodik hipotézishez kapcsolodéan megfogalmazhaté néhany tovabbi ki-
egészités arra vonatkozoan, hogy a jobb modellt milyen szempontok modellbe
foglalasa mentén keresem. FEzek elsGsorban a napon beliili U alak, valamint az
armozgéssal valo kapcsolat. Fzek alapjan felirhatjuk az alabbi kiegészitG hipoté-

ziseket is.

H2.1 Hipotézis: Az U alak. A forgalom napon beliili U alakjanak modellezése

hozzajarul a benchmarknal jobb modell felirasahoz.

H2.2 Hipotézis: Armozgas mutatok. A forgalom és az drmozgas mutatok
kapcsolatanak figyelembe vétele hozzajarul a benchmarknél jobb modell felirasa-

hoz.

A H1 hipotézist a III. részben, a H2 hipotézist és kiegészitéseit pedig a IV.

részben vizsgaltam részletesen.

13.3. Benchmark kivalasztasa (III. rész)

Az els6 kutatasi kérdést tehat a III. részben vizsgaltam. Célom a szakirodalom
két relevans modelljének (ezek Bialkowski et al. (2008) és Brownlees et al. (2011))
az Osszehasonlitdsa azonos adatokon és azonos médon értékelve annak érdekében,
hogy eldonthessem, melyik jelenleg az irodalomb6l megismerhetd legjobb napon
beliili forgalom elérejelz6 modell, amelyet a késébbiek soran benchmarknak te-
kinthetek egy jobb modell keresése soran.

Ehhez néhany szempontot elGzetesen rogzitenem kellett. Egyrészt meghaté-
roztam, hogy hogyan mérem a hibat, és mi alapjan tekintek egy modellt jobbnak
egy méasiknéal. Ezen a ponton egyelére egyszertien az MSE és MAPE hibamérté-
keket vizsgaltam az el6rejelzett értékre vonatkoztatva, ahol minél kisebb a hiba,
teh&t minél kozelebb van az el6rejelzés a késébb megfigyelt értékhez, annél jobb.
Ennek kapcsan jobbnak tekintek egy modellt, ha tobb részvényre ad kisebb hiba

értéket, illetve a részvények atlagdban kisebb hibat mutat. Utébbira elsGsorban
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azért van sziikség, mivel ha az atlagos értékek kozel egyezbek, az altalaban azt
jelzi, hogy nincs lényeges eltérés az egyedi részvények hibaiban sem.

Masrészt hasonlo adatokon, és hasonlé moédon kell elérejeleznem az Osszevet-
hetGség érdekében, ezért ezeket a szempontokat is rogzitenem kellett. A hasz-
nalt adatok természetesen a kordbban meghatérozott adatbazis adatai, tehat 33
részvény 130 honapja, 15 perces aggregalassal, ami naponta 26 megfigyelést ered-
ményez minden részvényben. A becsléshez 20 napot hasznalok minden esetben,
amely nagyjabol egy naptéari honapnak felel meg (20 kereskedési nap). Ez alapjan
egy napot jelzek elGre, tehéat az eldrejelzés értékeléséhez a becslési idGszakot kdvetd
1 napot hasznalom, ami azt is jelenti, hogy a paramétereket naponta frissitem. Igy
2648 elorejelzett napot kapok minden részvényre. Az informécié minden esetben
15 percenként frissiil, vagyis minden lépésben beépitem a beérkezs 1j informaciot

(ez esetben forgalom adatot).

Ezek utan minden készen all Bialkowski et al. (2008)%' és Brownlees et al.
(2011)*2 modelljeinek megbecsléséhez. A BDF modell becslése a cikk alapjén
minden tovabbi nélkiil elvégezhets volt. A gyakorlatban hasznalt U-moédszerrel
Osszehasonlitva egyértelmiien megallapithatd, hogy a BDF modell az itt vizsgalt

hibamértékek szerint jobban szerepelt néala.

A BCG modell becslése soran azonban a cikk ismeretében is felmeriiltek bi-
zonytalansdgok. A modell ismételt részletes bemutatasa nélkil, csak utalassze-
rien ezek az alabbiak voltak. Egyrészt két esetben a szerzék nem adtik meg,
hogy milyen kezd§ értékrél inditjak a valtozot a rekurzio soran. Mésrészt a napon
beliili periodikus komponens egyenletében jelzik, hogy csokkentik az eredetileg 25
tagbol allo kifejezésben a tagok szamat, de pontosan nem deriil ki, hogy hogyan.
Harmadrészt, habar ez mar csak technikai kérdés, nem deriil ki, hogy hogyan al-
litjak be a keresett 6 kezdd értékeit az optimalizalas soran, amely, mint késGbb
kideriilt, kulcskérdés a becslés sikere szempontjabol. Ezekben az esetekben tehét
sajat feltevésekkel kellett élnem. Mindezek 6nmagaban aprosdgnak tinhetnek, de
a cikk tokéletes reprodukciojat osszességében lehetetlenné teszik. Ezek mellett az,
hogy a konkrét modell specifikiciot nem abban a forméban irtak fel, amit meg

is becsiiltek késébb, hanem egy jelentGsen egyszeriibb valtozatban, mar csak egy

31R6viden: BDF modell
32Roviden: BCG modell
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athidalhaté nehézséget jelentett, hiszen a bGvitésre vonatkozéan megadtak a kellg
utmutatast.

Magéaval a becsléssel azonban a fentieken tl is adodtak problémék, nevezetesen
az, hogy a GMM becsléshez megadott célfiiggvény dgy tiinik, nem kellgen sima
ahhoz, hogy elfogadhatc tddn beliil elfogadhato megoddsra lehessen jutni belGle,
ugyanis til sok a lokalis széls§ értéke, és ezért a solver gyakran olyan pontban
all meg, amely nem ad értelmes el6rejelzést. A nem elfogadhatd id6 alatt azt
értem, hogy az adatbéazisomon az alapbedllitiassal 60 napig futott a becslés®3,
amely lényegesen hosszabb, mint barmelyik méasik vizsgalt modell esetén (ami
maximum 1 nap volt). Az elfogadhato megoldés pedig azt jelenti, hogy legalabb
nagysagrendileg megkozeliti az el6rejelzés a kés6bb megfigyelt tényeket, amely
elmondhat6 barmely més altalam vizsgalt modellrsl, a BCG modellrsl azonban
még a fent emlitett futasi id6 utan sem.

Végiil a becslés menetében torténd bizonyos valtoztatasok aran sikeriilt elfo-
gadhato eredményeket kapnom a BCG modellbél is. Ugyanakkor ezen valtozta-
tasok sziikségessége Osszességében egyértelmiivé teszi, hogy a modell a cikkben
szereplé formaban, az altalam hasznalt adatbazison legalabbis mindenképpen in-
stabil, és az eredményessége emiatt meglehetGsen esetleges.

Hozzé kell tenni, hogy Brownlees et al. (2011) ETF adatokkal dolgozik, nem
pedig részvény adatokkal, de ez a kiilonbség véleményem szerint kétséges, hogy

onmagéban indokolhatna a fenti problémaékat.

Az alkalmazott modositasok utdn kapott, értelmesnek tekinthetd eredménye-
ket Osszevetettem az U-modszerrel és a BDF modellel is. Ezek alapjan az U-
modszer elbrejelzése rosszabbnak, a BDF modell elérejelzése azonban az altalam
vizsgalt szempontok szerint hatarozottan jobbnak tekinthets (kiilonosen SETAR
mo6don becsiilt egyedi rész mellett) a BCG modellnél.

A BCG modell fent emlitett instabil elérejelzése miatt nem tartottam sziik-
ségesnek egyéb értékelési szempontok szerint is dsszevetni a két modellt. Ezek

alapjan tehat valaszt kaptunk az els¢ kutatasi kérdésre.

H1 Hipotézis: Benchmark. Az elsé hipotézisemet a fentiek alapjan elfoga-
dom, miszerint a BDF modell jobb a BCG modellnél, és ezaltal a BDF modell

33Ez gépidSben értendd, vagyis ha a 6 rendelkezésemre 4ll6, némileg eltérd teljesitményt sza-
mitogép helyett egy dtlagos gépet hasznaltam volna. A tényleges varakozasi id6 a hat szamitogép
hasznalata miatt révidebb volt 60 napnal.
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Additiv dekompozicio
U alak Egyedi rész

v v v v v
Polinom
BDF . ) . )
U médszer Polinom exponencialis Spline
(Benchmark) > .
sulyozassal
A y y A y
1 verzié ‘ ‘ 1 verzio ‘ ‘ 26 verzié ‘ ‘ 26 verzié ‘ ‘ 24 verzio ‘
y A y
n=14 n=7 N4K6

15. dbra. Az U alak dekomponéaldsanak kiilonb6z6 modjai
Forras: Sajat szerkesztés

tekinthetd a szakirodalombol megismerhet6 legjobb napon beliili részvény forga-

lom el6rejelzé modellnek.

Ezek alapjan a IV. részben a modell keresés sordn a BDF modellt tekintettem

benchmarknak.

13.4. Sajat modellek (IV. rész)

A TV. részben a masodik kutatési kérdést és kiegészitéseit vizsgaltam. Ez a rész
tehat egy, a benchmarknél jobb modell keresésérsl szolt, ahol a hiba mérését a
kordbbiakkal megegyez6 médon végeztem.

Els§ 1épésben teszteltem néhany egyszert, U dekompoziciét nem tartalmazod
modellt, de ezek a varakozasaimnak megfelelGen nem szerepeltek jol, ami alap-
jdn nem tartottam érdemesnek ebben az irdnyban tovabb vizsgaloédni. Ezutan az
U alak levalasztasanak a szakirodalomhoz képest 1) lehet&ségeit vizsgaltam, elsé
megkozelitésben Bialkowski et al. (2008) modelljéhez hasonloan additiv struktu-
raban (U alak + egyedi rész). Ehhez az egyedi részt mindvégig valtozatlanul
tartottam (a jobb Osszehasonlithatosag érdekében a benchmark BDF modell 4l-
tal hasznélt verzioban), igy kizarolag az U alak modellezésének hatasat tudtam
vizsgalni. A tesztelt modellek attekintésében segit a 15. abra.

Els6ként az egyszerti U-modszert egészitettem ki egyedi résszel, és érdekes mo-

don mar az igy kapott modell is jobban szerepelt a benchmarkndl. Ezutan észre-
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forgalom

0.005
0

rekeszek

16. abra. Az U-mo6dszer, a BDF modell U alakja és a negyedfoki polinom
az Alcoa, Inc. mintabeli els§ 20 napjara illesztve
Forrés: Sajat szerkesztés

vettem, hogy a BDF modell 4ltal dekomponalt U alakhoz hasonl6an az U-mo6dszer
altal meghatarozott U alak is zajos, tehat nem kifejezetten sima lefutasia. Fzért
érdemesnek lattam ennek az U alaknak egy simitott valtozataval prébélkozni,
melyre tobb lehetdséget is taldltam.

Az els6 egy n-edfoku polinom illesztése az adatokra, pontosabban az eléreje-
lezni kivant részvény forgalom idGsorara. A 16. dbra egy szemléltetd példa arra,
hogy egy tetszllegesen valasztott fokszam (n = 4) esetén hogyan alakulnak a
modellek altal meghatarozott U alakok. Lathato, hogy a BDF modell U alakja
hatarozottan eltér a masik kett6tél, illetve az is megfigyelhets, hogy a polinom
pusztan vizualisan értékelve az U-modszer simitott valtozataként is felfoghato.

Mivel az adatbazisomban naponta 26 megfigyelés van részvényenként, ezért
az n fokszamra 1 és 26 kozott kerestem a legjobban hasznalhato értéket. Végiil
az n = 14 valasztéast taladltam legjobbnak az adatbazisomon, de kiemeltem, hogy
n > 7 valasztés esetén mar lényeges kiilonbség nem latszik az egyes hiba értékek
k6zott.

A 14-edfokt polinommal mint U alakkal végzett elérejelzés hatarozottan job-
ban szerepelt a benchmarknal, ezért tovabb vizsgalodtam ebben az irdnyban eset-
leges tovabbi javitasok utan kutatva.

A kovetkez6 modellem az U alak levalasztaséra a fentiek alapjan egy exponen-
cidlisan stlyozott polinom illesztése volt. A fenti egyenlGen stlyozott valtozathoz
képest ez abban tér el, hogy nagyobb sillyal veszi figyelembe az idében kozelebbi

napok adatait. A fokszamot itt is 1 és 26 kozott kerestem, és ezuttal n = 7 mel-
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lett dontottem a kordbbiakhoz hasonld vizsgalatok utén, szintén hozzatéve, hogy
n > 7 valasztas mellett elenyész§ eltérést tapasztalhatunk a modellek kozott. Az
alacsony, tehat 7-nél kisebb fokszamok hasznalatat azonban sem az egyenld, sem
az exponencialis stilyozas mellett nem javaslom. Az exponencialisan silyozott po-
linom is hatarozottan jobban szerepel a benchmarknal, de az egyenlGen silyozott
esetnél mar nem.

Végiil megvizsgaltam a spline illesztés lehetdségét is, amelynek a polinom il-
lesztéssel szemben vannak bizonyos elényei, ezért elképzelhetének tartottam, hogy
a hasznalataval javulhat az elGrejelzés. Spline esetén a fokszam mellett a csomo-
pontok szamérol is donteni kell. Ez esetben 24 véltozatbol a negyedfoki, hat
csomoponttal felirt verziot valasztottam (N4K6). Ez a modell is hatarozottan
jobb a benchmarknéal, de az egyenld siilyozasi polinomnél méar nem. Az eltérés a
ketts kozt ugyan minimalis, de mivel a polinom illesztés lényegesen egyszertibbnek

tekinthetd, azt tartottam meg preferélt modellként.

Az U alak modellezésén keresztiil tehat a szakirodalomhoz képest tj modsze-
reket hasznalva minden bemutatott esetben sikeriilt a benchmarknal jobb el&re-
jelzést produkélnom. A vizsgaltak koziil a legjobb a 14-edfoki polinom illesztéssel
levalasztott U alakot hasznaldé modell volt, ezért a késGbbi vizsgalatokban ezt te-
kintettem preferalt valtozatnak. A fentiek alapjan a masodik kutatasi kérdéssel

kapcsolatos részkérdésre sikeriilt valaszt talalnom.

H2.1 Hipotézis: Az U alak. A forgalom napon beliili U alakjanak modellezése
a vizsgalataim alapjan valoban hozzajarul a benchmarknal jobb modell felirasa-
hoz. Az U alak modellezését mellGz6 modell valtozatokban nem sikeriilt megfeleld
eredményt elérnem, az U alak sajat modszerekkel torténé modellezésével viszont
onmagéban is sikeriilt megvernem a benchmarknak tekintett BDF modellt. Az
altalam javasolt U dekompozicios modell valtozatok koziil (U-modszer, egyenlGen
silyozott polinom illesztés, exponencidlisan silyozott polinom illesztés, spline il-
lesztés) mindegyik jobb eredményre vezet, mint a benchmark. Mind koziil az

egyszer( polinom illesztést talaltam legjobbnak.

Az additiv dekompozicié logikajabol kovetkezik, hogy az U alak modellezése
utan az egyedi rész modellezésére is érdemes kiilon figyelmet forditani. Ezért a
tovabbiakban ezzel folytattam, melynek soran a kordbban legjobbnak talalt U mo-

dell (vagyis az egyenlen siilyozott polinom illesztés) hasznéalata mellett vizsgal-
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Additiv dekompozicié

Armozgassal Armozgas nélkiil
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17. abra. Az egyedi rész elérejelzésének kiillonbézd modjai
Az U alak minden esetben Poli(14) alapjan dekomponalva
Forrés: Sajat szerkesztés

tam kiilonb6z6 egyedi rész elérejelzési lehetGségeket. Az egyes modell valtozatok
attekintésében a 17. abra segit.

Két részre oszthatoak az egyedi résszel kapcsolatos vizsgalataim: az elsGben
szerepel valamilyen armozgés mutato, a masodikban pedig nem. Az els§ eset-
ben tehat a forgalom mellett kiilonb6z§ armozgas mutatok modellbe foglalasdnak
lehetgségeivel kisérleteztem, mivel a forgalom leiré jellemzésével foglalkozo szak-
irodalom alapjan ez az irdny igéretesnek tiint. Az alabbi hét drmozgas mutatot
vontam be a vizsgalatba : loghozam, volatilitas, rés, arsav, szazalékos arsav, tény-
leges arsav, tényleges szazalékos arsav.

Az darmozgas mutatok késleltetettjeinek a hasznélatat tobb kiilonb6z6 modon is
teszteltem, az egyszeri késleltetettek mellett Granger-oksagon illetve korrelacion
alapulo feltételes modellek formajaban is, de egyik megoldas sem vezetett kielégits
eredményre.

Ezutan megvizsgaltam egy elméleti lehetGséget, mely szerint az elGrejelezni
kivant forgalom adattal megegyez$ idGpontbeli (vagy réviden egyidejii) armoz-
gas mutatot hasznaltam fel az elérejelzéshez. Ez a megoldas valés helyzetben
nem alkalmazhato, hiszen az el6rejelzés pillanatdban még nem ismert a kovetkezd
megfigyelés. Arra azonban alkalmas ez a vizsgalat, hogy eldontsiik, érdemes-e
az armozgis mutatok elérejelzésével foglalkozni, hiszen ha még az egyideji tény
érték sem jarul hozz& érdemben a forgalom elérejelzéshez, még kevésbé varhat-

juk ezt egy elGrejelzett értéktsl. Ezzel kapcsolatban azt taldltam, hogy a vizsgélt
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egyideji armozgas mutatok a loghozam és a rés kivételével mind egyértelmiien
javitanak a forgalom elGrejelzésen, ezért a kovetkezd 1épésben ezen gondolat ki-
sérlet utan a maradék 6t armozgas mutatod elGrejelzett értékeit hasznéaltam fel a
forgalom elérejelzéshez.

Az armozgas mutatok elérejelzésével az adott teriilet (1. volatilitas elGrejelzés)
fejlettségéhez képest viszonylag egyszertibb modellek hasznalata mellett nem si-
keriilt kedvez6 eredményre jutnom. Fzzel kapcsolatban két megjegyzést sziikséges
tenni. Egyrészt a volatilitds elérejelzés rendkiviil kiterjedt irodalommal rendel-
kezik (elég csak a sztochasztikus volatilitas modellekre, vagy a GARCH valtoza-
tokra gondolni), melynek feltérképezése meghaladja jelen dolgozat kereteit, ezért
természetesen az itt elvégzett néhany modell értékelése alapjan nem jelenthetd ki,
hogy ez az irdny nem jarhaté ut. Masrészt viszont véleményem szerint az egy-
idejii drmozgas mutatok éppen azért nyujthattak hathatos segitséget a forgalom
elérejelzésében, mert megjelennek benniik ugyanazon sokkszert, tehat definicio
szerint el6rejelezhetetlen hatésok, amelyek az azonos idGszaki forgalomban is tes-
tet Sltenek, és amik nem lathatoak elére a forgalom korabbi értékeib6l. Eppen
ezért azonban kdnnyen megeshet, hogy ugyanezek a hatasok az armozgas muta-
tok korabbi értékeibdl sem kovetkeznek, hidba alkalmaznank esetleg Osszetettebb

elérejelz6 modelleket.

H2.2 Hipotézis: Armozgas mutatdk. Vizsgalataim alapjan nem sikeriilt
alatamasztanom, hogy az armozgas mutatok modellbe foglaldsaval jobb forgalom

el6rejelz6 modellt lehetne késziteni.

Az egyedi résszel kapcsolatos vizsgalataim méasodik részében drmozgés muta-
tok nélkiil, tehat csak a forgalomra tamaszkodva specifikdltam modelleket. Ennek
keretében ARMA és GARCH valtozatokat teszteltem, és arra jutottam, hogy az
ARMA(1,1) modell a legjobb egyedi részt el6rejelzd valtozat az Gsszes altalam

vizsgalt koziil.

Ezek utan megvizsgaltam még néhany olyan modellt, amelynek nem a fenti-
ekben kovetett additiv logika adja a vazat. Az elsé ilyen irany keretében tisztan
U alak modelleket vizsgaltam, amelyek tehat egyedi részt nem tartalmaznak. A
méasodik egy korrekcios modell volt, a harmadik pedig az eddigi legjobb U alak
modell és egyedi rész modell additiv helyett multiplikativ felirisban. Ezek koziil

egyediil az utobbi, vagyis a multiplikativ modell bizonyult igéretesnek.
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: e . Mit Hiba- = .
Fejezet | Mit jelziink elGre figyeliink | mérték Osszevetés
MSE Nyer6 darab
10 Egy lépéses forgalom érték | Egyszerii Atlag
(One-step-ahead) eltérés MAPE Nyer6 darab
Atlag
MSE Nyer6 darab
Egész napos forgalom érték | Egyszerd Atlag
(Multiple-step-ahead) eltérés MAPE Nyers darab
1 Atlag
' Egész napos forgalom arany | VWAP MAPE Nyer6 darab
(Statikus stratégia) eltérése Atlag
Egy lépéses forgalom arany | VWAP MAPE Nyer6 darab
(Dinamikus stratégia) eltérése Atlag

92. tablazat. Forgalom el6rejelzé modellek
értékelésének kiilonb6z6 szempontjai
Forras: Sajat szerkesztés

A IV. rész zardsaként a legjobb sajat modelleket az eddigiek mellett tovabbi
szempontok mentén is Osszevetettem a benchmarkkal. Tekintsiik 4t ezen szem-
pontokat a 92. tablazat segitségével.

A modell keresés soran, tehat mindeddig egy 1épéses (one-step-ahead) el6re-
jelzést végeztem lépésenkénti informéacio frissitéssel, az értékelést pedig MSE és
MAPE alapon tettem meg az el6rejelzett és a tény értékek eltérésére vonatkozodan.
Amit figyeltem, hogy hany részvényre adott kisebb hibat az adott modell, illetve,
hogy a részvények atlagaban hogyan alakult a hiba. Ez ut6bbi elssorban annak
eldontésében segitett, hogy ki tudjam sztirni a lényegében nem kiilonb6z6 hibaja
elérejelzéseket. Els6 korben tehat ezek alapjan szelektaltam a modellek kozott, és

két modell jutott tovabb a késGbbi vizsgalatokra.
1. Additiv modell polinom U alakkal és ARMA egyedi résszel
2. Multiplikativ modell polinom U alakkal és ARMA egyedi résszel

A masodik szempont egész napos, tehat 26 lépéses (multiple-step-ahead) elérejel-
zés, melynek értékelése a fentiekhez hasonloan tortént.

Mivel a forgalom elérejelzésnek kiemelt szerepe van a VWAP kereskedésben,
Bialkowski et al. (2008) alapjan az el6z6ek mellett tovabbi két szempontot is

megvizsgaltam. Mindkét esetben napon beliili forgalom aranyokat jelziink elGre,
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és az a kérdés, hogy ha a megadott stratégia alapjan kereskednénk, akkor milyen
mértékben sikeriilne megkozeliteni az utolag megfigyelt VWAP értéket. Ezt a
hibat mérjikk MAPE alapon. Az MSE mérték eztuttal nem hasznalhato, mert az
arszint bevonédsa miatt torzitast okozna.

Az egyik vizsgalt stratégia a statikus stratégia, amely esetén nap elején a teljes
napra elérejelezziik a forgalom aranyokat, és ezeket késébb nem vizsgaljuk feliil.
Ez nem redlis valasztas a valosaghan, ezért ennek a jelentGsége kisebb. A masik a
dinamikus stratégia, amely keretében mindig 15 percre jelezziik el6re a forgalom
aranyt, és folyamatosan frissitjiik az informacios bazist. Bialkowski et al. (2008)
szerint egy forgalom elérejelz6 modellnek az utoébbi, tehat a dinamikus stratégia
VWAP-t6l valo eltérése a legf6bb mércéje.

A 92, tablazat jobb oldali oszlopabol lathatjuk, hogy a két legjobb sajat
modellt Gsszességében 12 szempont szerint hasonlitottam 0ssze a benchmarkkal,
melyek tartalmazzak a benchmark cikk altal felallitott szempontokat is. Megélla-
pithato, hogy mindkét altalam javasolt modell mind a 12 szempont szerint jobban
teljesit, mint a benchmark BDF modell barmelyik valtozata. A két sajat modell
koziil is inkdabb a multiplikativ véltozat preferdlhato, hiszen a 12 szempontbél

11-ben az bizonyul jobbnak?*.

H2 Hipotézis: Jobb modell. A modell keresés eredményeként sikeriilt olyan
modellt talalnom, amely a vizsgalt 12 szempont mindegyike szerint egyértelmiien
jobban szerepel, mint a szakirodalom alapjan kivalasztott benchmark. Ez a mo-
dell a benchmarkkal ellentétben multiplikativ logikara épiil. Az U alakot méasok
altal eddig nem hasznélt modon, polinom illesztéssel valasztja le. A multiplika-
tiv struktidra mellett ez a dekompozicios eljaras adja a sajat modellem lényegi
ujitasat, amely akar additiv moédon alkalmazva is egyértelmi javitast jelent a
szakirodalomban latott dekompoziciokhoz képest. Az egyedi rész modellje szintén
kiilonbozik a benchmark modszerétél, de ez az el6zGekhez képest kevésbé jelentGs

eltérés.

A javasolt multiplikativ modell a benchmark cikk altal legfontosabbnak tartott
dinamikus stratégia értékelése alapjan minden egyes részvényre jobb eredményre

vezet a szakirodalom legjobb modelljénél. A benchmark cikk egyedi rész valtoza-

34 Az egyetlen kivétel az egy lépéses forgalom érték elSrejelzésének atlagos MSE* értéke, amely
az additiv esetben volt alacsonyabb.
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tatol fiiggben az altalam javasolt multiplikativ modellre torténd attérés atlagosan
13,6%-o0s, illetve 61,9%-0s javulast eredményez. Mindezt a benchmark cikkhez ké-
pest 33-szor kevesebb adat felhasznalasaval sikeriilt elérni, hiszen a teljes piaccal
szemben a modellem csak az adott részvény forgalmaboél szamol. A benchmark
cikkben hasznélt adatbazishoz viszonyitva az altalam hasznalt adatbazis tobb,

mint 9-szer nagyobb.



14. fejezet
A dolgozat f6bb eredményei roviden

Tekintsiik at még egyszer réviden a dolgozat f6bb eredményeit.

1. Azonos adatokon (id@szak és eszkozok) azonos modon értékelve Gsszevetet-
tem a szakirodalomban megtaldlhaté6 napon beliili forgalom elérejelzé mo-
delleket annak érdekében, hogy kideriiljon, a tudomany jelenlegi allasa sze-
rint melyik a legjobb modell. Vizsgalataim alapjan Bialkowski et al. (2008)
modellje a szakirodalombol megismerheté legjobb napon beliili részvény for-

galom el6rejelzé modell.

2. Masok altal eddig nem alkalmazott j eljarast (polinom illesztés) javasoltam
a forgalom U alakjanak dekompondélasara, amely a szakirodalomban talal-
hato dekompozicios eljarasokhoz képest jobban teljesit a forgalom el6rejelzd

modellek részeként.

3. Az armozgas mutatok vizsgalataim alapjan nem hasznalhatoak fel érdem-
ben egy jobb forgalom el6rejelzé modell kialakitasdban, amely ellentétes a
forgalom leir6 jellemzését ad6 szakirodalom alapjan kialakitott elGzetes va-

rakozésaimmal.

4. Javasoltam egy, a szakirodalomban latottaktol jelentGsen eltérd sajat mo-
dellt a forgalom napon beliili el6rejelzésére, amely a fent emlitett Gj dekom-
pozicios eljarast multiplikativ struktaraban (U _alak - egyedi rész) alkal-
mazza. Az igy felirt modell egyértelmien jobban szerepel a benchmarknal a
vizsgalt 12 szempont mindegyike szerint, melyek tartalmazzak a benchmark

cikk altal felallitott szempontokat is. Az altalam javasolt modell mindezek
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mellett lényegesen kevesebb adat felhasznélasaval dolgozik, hiszen a teljes

piac minden részvénye helyett csak az adott részvény forgalmat hasznalja.

A rendelkezésemre 4ll6 adatbézis 33 részvény 130 honapos idGszakanak napon
beliili adatait tartalmazza. Ez lényegesen nagyobb a szakirodalomban korabban

hasznalt adatbazisoknal, amely kedvez az eredmények robosztussaganak.



15. fejezet

Tovabbi kutatasi kérdések

A t6zsdei forgalom napon beliili el6rejelzésének témajaban az elsé publikacio csak
néhany évvel ezelGtt, 2008-ban jelent meg. FEz tehat még mindig egy friss, épp
kibontakozéban 1évé kutatasi teriilet, ezért természetesen szamtalan szemponthol
érdemes vele a tovabbiakban is foglalkozni. Az alabbiakban kiemelek néhany

szempontot, amelyek jelen dolgozathoz is kozvetleniil kapcsolodnak.

Adatkezelés. Erdemes lehet megvizsgalni, hogy az altalam hasznalt 15 perces-
t6l eltérs aggregalasi szinteken hogyan valtozik a modellek hatékonysaga. ElGfor-
dulhat, hogy bizonyos aggregilasi szinteket célszeriibb valasztani, mint masokat.
Szintén az adatokkal kapcsolatos felvetés, hogy az altalam hasznaltaktol lényege-
sen kevésbé likvid eszkozokre hogyan miikodnek a modellek. Ha gyakran nincs
kereskedés egy adott rekeszben, akkor az adott hiAnyz6 megfigyelés nulla forgalom-
mal minden tovabbi nélkiil létrehozhat6 ugyan, de az egyes modellek érzékenysége
az ilyen esetekre kiilon vizsgalatot érdemel. FeltehetGen ebbe a kategoriaba esne a
magyar részvények jelentds része. Végiil pedig szintén az adatok felhasznalasdnak
kérdése az is, hogy milyen hosszi becslési idGszakot valasztunk. A dolgozatban
egységesen 20 kereskedési nappal szamoltam, de érdekes lehet megvizsgalni, hogy

ennek valtoztatédsa hogyan hat a modellek el6rejelzésére.

Modellezés. A dolgozatban egy multiplikativ felirasi modellt talaltam a leg-
jobbnak. Ugyanakkor ennek mind az U dekompozicids, mint pedig az egyedi részét
az additiv modellezés alapjan valasztottam ki. Erdekes lenne megvizsgélni, hogy
multiplikativ esetben melyik a legjobb U dekompozici6 az altalam javasoltak ko-

ziil (lehet, hogy ez esetben nem az egyenld sulyozasu polinom lenne az). Az sem
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biztos, hogy a valasztott fokszdm megegyezne multiplikativ esetben. Hasonloan,
érdemes lenne a multiplikativ specifikdcioban is tesztelni egyéb egyedi rész mo-
delleket is. Végiil pedig, amint azt mar kordbban is megjegyeztem, az armozgas
mutatok elérejelzésének a dolgozatban vizsgéaltnal 1éteznek lényegesen fejlettebb

modelljei is, melyeket szintén érdemes lenne bevonni a vizsgalatba.

Ertékelés. Az elorejelzések értékelése kapesan is felmeriilnek nyitott kérdesek.
Mivel igen hosszt, 130 honapos a vizsgalt idGszak, érdemes lehet nem csak egé-
szében, de rovidebb iddszakokra felbontva is értékelést végezni. A felbontas tor-
ténhetne a gyakran vélasztott vdlsdgok eldtt/alatt/utdn, vagy egyéb logika szerint
is. Szintén az értékeléshez kapcsolodik, hogy a vizsgalt 12 szempont mellett egyéb
modon is lehetne esetleg értékelni a modellek teljesitményét. Kiemelt jelentGsége
lehet példaul az itt latottaktol eltérd kereskedési stratégiak értékelésének. Ehhez
természetesen el6bb magukat a kereskedési stratégidkat kellene definidlni, amely
méar csak kozvetve kapcsolodik az elérejelzés témajahoz, de ett6l még érdekes
iranynak tekinthets. Végiil pedig természetesen érdemes figyelni a szakiroda-
lomban kés6bb megjelené Gjabb modell javaslatokat, és azokkal is Gsszevetni a

dolgozatban targyalt modellek.
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Magas dimenziéja faktorelemzés

A faktorelemzés az alabbi egyenletbdl indul ki (Kovacs (2006)):

X = F N 4+ e (116)

(TzN)  (Tar)(rzN)  (TzN)
ahol
e X a kiindul6 adatokat tartalmazé matrix
e [ jeldli a faktorok matrixat
e A a faktorsilyok matrixa
e ¢ a hibatag matrixa

e 1" a megfigyelések szama, N a valtozok szdma, r a faktorok szama.

Az egyenlet jobb oldalan talalhaté valtozok nem megfigyelhetGek.
A Kklasszikus faktorelemzés legfontosabb feltevései az alabbiak (Bai (2003) és
Kovacs (2006)):

1. N ,sokkal kisebb”, mint T
2. A hibék idében és valtozonként is fiiggetlenek
3. A faktorok szintén fiiggetlenek

4. A faktorok a hibaktol is fiiggetlenek

Ezek a feltevések bizonyos kézgazdasagi alkalmazasokban tilsagosan szigorinak
bizonyulnak, melynek oka részben a magas dimenzidészam mind N mind pedig T
tekintetében. Bai (2003) a kovetkezdket emeli ki.

206
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1. A figyelembe venni kivant véaltozok szama (N) konnyen meghaladhatja a
megfigyelések szamat (T'), amennyiben éves vagy akar negyedéves adatok-
kal dolgozunk (ami példaul a makrotkonomiaban gyakori). Amennyiben
néhany valtozot valasztunk csak ki az N és T relaci6janak helyreallitasa

érdekében, jelentGs mennyiségl informéaciot veszithetiink.

2. A hibatagok valtozonkénti fliggetlensége idGsoros adatoknal gyakran nem

elfogadhato feltevés.

3. A klasszikus faktorelemzés konzisztens becslést ad a silyvektorra, de a faktor
értékére nem feltétleniil. Kozgazdasagi alkalmazasokban azonban gyakran a

faktor értéke az, ami kozvetleniil érdekli az elemzét.

Bai (2003) a kovetkez6 modszert javasolja a fenti problémak enyhitésére. A kiin-
dul6 feladat:
X=FN+e=K+e (117)

ahol K a kozos komponenst jelols (TxN) méretli matrix, és minden mas meg-
egyezik a (116) egyenlettel.

A faktormodellek becsiilhetéek maximum likelihood modszerrel, f6komponen-
sek modszerével, valamit allapottér reprezentacidéban is. Magas dimenzidk esetén
a f6komponensek modszere a leghatékonyabb, amely a kévetkez6 feladat megol-
dasat jelenti:

N T
V(r) = min(N,T) )T D (X = NF)? (118)
i=1 t=1

Az F'F/T = FE normalizalassal élve (E egységmatrix) a fentivel ekvivalens
feladat a tr(F'(XX')F) kifejezés maximalizalasa. Tekintsiik az X X' kifejezést,
melynek dimenzioja (TxT). Keressiik meg ennek a sajatértékeit és sajatvektorait,

és rendezziik a sajatértékeket csokkend sorrendbe. Jeldlje Fig az r legnagyobb
(Tzxr)
sajatértékhez tartozo sajatvektorok matrixat (az elss oszlop tartozik a legnagyobb

sajatértékhez, a masodik a masodik legnagyobbhoz, stb.). Ekkor a kévetkezd
eredményeket kapjuk.
A becsiilt faktor matrix:
F =+\TEig (119)
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a becsiilt sdalyvektor transzponéltja:

a kozos komponens becslése pedig:

K =FN

N=(FF)'FX=FX/T

Bialkowski et al. (2008) eredményei

Bialkowski et al. (2008) egyéni részvényekre vonatkozé eredményei lathatoak a

93-95. tablazatban.

Elméleti Dinamikus
# 1 VW | sprar (2) | seTar (3) | 20 | @0
1 [0,1047| 00906 | 01121 | 0,0141 0,0074
2 10,1316 | 01023 | 01209 | -0,0203 | -0,0107
3 10,0801 00726 | 00818 | -0,0075 | 0,007
1101336 | 00845 | 01079 | -0,0401 | -0,0257
5 10,0171 | 00665 | 0,1062 | -0,0506 | -0,0109
6 0,093 | 0072 0,0830 | 0,021 | 0,001
7 (00782 | 0,071 00742 | -0,0072 | -0,004
8§ 101715 | 01623 | 01773 | -0,0092 | 0,0058
9 [02323 | 01448 | 01491 | -0,0875 | 0,0832
10 | 0,0628 | 00537 | 00638 | -0,0091 | 0,001
110,465 | 0,054 | 0,120 | -0,0411 | 0,0336
12 [0,1389 | 00902 | 01102 | -0,0487 | 0,0287
13 [ 0,053 | 00450 | 00531 | -0,0089 | 0,007

93. tablazat. Bialkowski et al. (2008) eredményei az egyes részvényekre

Szazalékban értend6 MAPE értékek
Forras: Bialkowski et al. (2008)




MELLEKLET

Elméleti Dinamikus
71 VM) Tsprar (2) | sETAR (3) | @D | B-0)
14 | 0,1099 0,0848 0,0779 -0,0251 | -0,032
15 | 0,1947 0,1434 0,1404 -0,0513 | -0,0543
16 | 0,1398 0,1006 0,108 -0,0392 | -0,0318
17 | 0,0866 0,0698 0,0832 -0,0168 | -0,0034
18 | 0,1076 0,0964 0,1075 -0,0112 | -0,0001
19 | 0,1003 0,0816 0,1141 -0,0187 | 0,0138
20 | 0,1131 0,0913 0,0959 -0,0218 | -0,0172
21 | 0,1541 0,138 0,1513 -0,0161 | -0,0028
22 10,0775 0,0532 0,0745 -0,0243 | -0,003
23 | 0,0762 0,059 0,0801 -0,0172 | 0,0039
24 | 0,1389 0,0778 0,0998 -0,0611 | -0,0391
25 | 0,1406 0,1076 0,1287 -0,033 | -0,0119
26 | 0,0979 0,0895 0,0952 -0,0084 | -0,0027

94. tablazat.

209

Bialkowski et al. (2008) eredményei az egyes részvényekre (folyt)
Szazalékban értend6 MAPE értékek

Forrés: Bialkowski et al. (2008)

Elméleti Dinamikus
# 1 U sETAR (2) | SETAR (3) | (B0 | B0
27 | 0,0999 | 00707 00807 || 0,0292 | 0,0102
28 | 0,0865 | 0,0788 01027 || 0,007 | 0,0162
29 10,0699 | 0,0653 0,0617 || 20,0046 | 0,0082
30 [ 0,1233 | 0,0306 01182 || 20,0427 | 0,0051
31 10,0006 | 0,0802 0,076 || 20,0104 | 20,0138
32 0,0068 | 0,0725 0,0908 | 0,0243 | 0,006
33 [0,1103 | 0,0399 01118 || 20,0204 | 0,0015
310,099 | 0,0782 0,1027 | 0,017 | 0,0068
35| 0,146 | 0,078 0,1398 | -0,0676 | -0,0062
36 | 0,0528 | 0,0496 0,0508 || 20,0032 | -0,002
371 013 | 0,089 0,1286 || 20,0401 | 0,0014
38 [ 0,0774 | 0,055 0,0755 || 20,0215 | 0,0019
39 [ 0,1095 | 0,0746 0,102 || -0,0349 | 20,0075

95. tablazat. Bialkowski et al. (2008) eredményei az egyes részvényekre (folyt.(2))
Szazalékban értend6 MAPE értékek

Forrds: Bialkowski et al. (2008)
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Adatok
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A kibot.com?3® oldalon részletes informacié talalhato az altalam is hasznalt ada-

tokrél, melynek a fontosabb elemei a 96-98. tablazatban szerepelnek. A Kraft

Foods Inc. a tablazatban NYSE részvényként jelenik meg, azonban az adatbazis
altal lefedett idGszak kb. utolso harom hetében (2012.06.26. kezdettel) atvezették

a NASDAQ-ra.
‘ # ‘ Kod ‘ Név ‘ Szektor ‘ Jegyzés ‘
1 | AA Alcoa, Inc. Alapanyagok | NYSE
5 | AIG American International Pénziigy NYSE
Group, Inc.
3 | AXP | American Express Company | Pénziigy NYSE
4 | BA Boeing Co. Ipari termékek | NYSE
5 | BAC | Bank of America Corporation | Pénziigy NYSE
6 | C Citigroup, Inc. Pénziigy NYSE
7 | CAT | Caterpillar Inc. Ipari termékek | NYSE
8 | CSCO | Cisco Systems, Inc. Technologia NASDAQ
9 | CVX | Chevron Corporation Alapanyagok | NYSE
10 | DD gng g;lmi(;?ltyde Nemours Alapanyagok NYSE
11 | DIS Walt Disney Co. Szolgaltatas NYSE
12 | GE General Electric Company Ipari termékek | NYSE

96. tablazat. Felhasznalt adatok

Forras: Kibot.com

35http: //www.kibot.com /Historical Data/Dow 30 Historical Intraday Data.aspx
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’ # ‘ Kod ‘ Név ‘ Szektor ‘ Jegyzés ‘
13 | GM General Motors Company Fogyasztoi termékek | NYSE
14 | HD The Home Depot, Inc. Szolgaltatas NYSE
15 | HON | Honeywell International Inc. | Ipari termékek NYSE
16 | HPQ | Hewlett-Packard Company | Technolégia NYSE
17 | IBM ﬁ;iﬁi;o‘éa;rgusmess Technolégia NYSE
18 | INTC | Intel Corporation Technologia NASDAQ
19 | JNJ Johnson & Johnson Egészség NYSE
20 | JPM | JPMorgan Chase & Co. Pénziigy NYSE
21 | KFT | Kraft Foods Inc. Fogyasztoi termékek | NYSE
22 | KO The Coca-Cola Company Fogyasztoi termékek | NYSE
23 | MCD | McDonald”s Corp. Szolgaltatas NYSE
24 | MMM | 3M Co. Konglomerdtum NYSE
97. tablazat. Felhasznalt adatok (folyt.)
Forras: Kibot.com
’ # ‘ Kod ‘ Név ‘ Szektor ‘ Jegyzés ‘
25 | MO Altria Group Inc. Fogyaszto6i termékek | NYSE
26 | MRK | Merck & Co. Inc. Egészség NYSE
27 | MSF'T | Microsoft Corporation Technologia NASDAQ
28 | PFE Pfizer Inc. Egészség NYSE
29 | PG Procter & Gamble Co. Fogyaszto6i termékek | NYSE
30 | PP Pimco Global Stocksplus i NYSE
& Incom
31| T AT&T, Inc. Technologia NYSE
32 | TRV The Travelers Companies, Inc. | Pénziigy NYSE
33 | UTX | United Technologies Corp. Konglomeratum NYSE
34 | VZ Verizon Communications Inc. | Technologia NYSE
35 | WMT | Wal-Mart Stores Inc. Szolgéltatas NYSE
36 | XOM | Exxon Mobil Corporation Alapanyagok NYSE

98. tablazat. Felhasznalt adatok (folyt.(2))
Forras: Kibot.com

A B-spline bazis

A 10.2.4. pont utal a B-spline bazisra, de a f6sz6vegben nem éreztem indokoltnak

a szamitdsmodot részletesen bemutatni. Ugyanakkor az atlathatosag érdekében
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itt a mellékletben kitérek ra.
Makara (2000) a 36-37. oldalon részletesen bemutatja, hogyan lehet a B-
spline bazist rekurziv moédon meghatarozni. Az alabbiakban ennek a leirasnak a

sz6 szerinti idézése kovetkezik.

L,Kényelmi és szamitasi okokbol célszeri tehat egy olyan bazist meg-
hatarozni, ahol a bazisfiiggvények ortogonalisak. Az ortogondlis ba-
zis azt jelentené, hogy a [t1,tx] intervallum minden egyes pontjaban
csak egyetlen bazisfiiggvény értéke tér el a nullatol. Sajnos ortogonalis
spline bazis nem hatarozhat6 meg, de kozel ortgonalis igen. Egy ilyen
bazist jelentenek a B-spline bazisfiiggvények (De Boor (1978)).

Legyen a csomopontok szigorian monoton névekvé listaja tq, to, . . .
,ti. A csomopontokon értelmezett r-ed fokia spline fliggvénytér B-
spline bazisat kivinjuk meghatérozni. Jelolje a k. bazisfiiggvény érté-
két a t € [t1,tx] pontban (B} (t),k =1,2,..., K +r). A Bj(t) értéekek

kiszamitasara De Boor (1978) a kovetkez6 algoritmust javasolja. Hoz-

zuk létre a csomopontok dy, ds, ..., dgio bOvitett listdjat a kovetke-
zGképpen:
dlzdgz...:dr:tl

dj—i—r:tj; j: 1,2,...,K
ditri1, Aicri2y -5 K pryr = U

Mindossze annyit csinaltunk, hogy a csomoépontok elé raktuk r-szer
a ty értéket, és r-szer a csomopontok mogeé helyeztiik a tx értéket.

A Bj(t) = ®p(t) érték kiszamitasahoz a kdvetkezs rekurziv Gssze-
fliggést hasznalhatjuk:

l __ t=d(3) -1 d(i+i+1)—t -1
®;(t) = - P (t) + m(DHl(t)

1, had;, <t <d;
Y1) = o

0, egyébként

(1)9+K(tK )=1
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Az algoritmus alkalmazéasa soran a 0 <+ 0 = 0 konvenci6 alkalma-
zando.

Az alabbi abra a rekurzié menetét abrazolja. A rekurzié soran
balr6l jobbra haladunk, minden elem a t&le balra lévé oszlopban, a
vele azonos sorban és az alatta 1év6 sorban taladlhato elem linearis

kombinéci6jaként szamithato ki.

Pty - D) PNt D)
O (1) - B (1)
)Lt - D5

(I)g+7(t>

7 (Makara (2000), 36-37. o.)

Feltételes modellek tovabbi eredményei

A 10.3.1.2. és a 10.3.1.3. pontokban csak 1-1 valasztott kiiszobérték mellett mu-
tattam be az eredményeket: a Granger-oksag hasznalata esetén a kiiszob = 0,1
értékkel, mig a korrelacié hasznélatakor a kiiszob = 0,3 értékkel szamolt mo-
dellek eredményeit talaljuk a f&szovegben. Itt a mellékletben a 99 - 100. tab-
lazatok mutatjak a kiiszob = {0,01; 0,05} értékekkel szamolt modellek ered-
ményeit Granger-oksag esetére, illetve a 101 - 108. tablazatokban talaljuk a
kiiszob = {0,1; 0,2; 0,4; 0,5; 0,6; 0,7; 0,8; 0,9} értékekkel szamolt modellek

eredményeit korrelacié esetére.
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Poli(14) _ARX_Gr

Hany részvénynél nyert

Atlagos érték

kiszob: 0,01 [ MSE | MAPE MSE | MAPE
Loghozam 2 0 6,09E-04 | 39,1%
Volatilitas 8 0 6,076-04 | 39.2%

Rés 5 11 6,105-04 | 39,0%

Arsav 6 3 6,08E-04 | 39,1%

Arsav (%) 7 3 6,09E-04 | 39,1%
Tényleges arsav 6 0 6,08E-04 | 39,1%
Tényleges arsav (%) 8 0 6,08E-04 | 39,2%

| Poli(14) AR || - | - | 6,07E-04 | 39,0%

99. tablazat. A Poli(14) ARX_ Gr modellek értékelése
kiillonb6z6 armozgas mutatok hasznalata esetén (kiiszob: 0,01)
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

Poli(14) ARX_Gr || Hany részvénynél nyert Atlagos érték
kiiszob: 0,05 MSE ‘ MAPE MSE ‘ MAPE
Loghozam 4 0 6,09E-04 | 39,1%
Volatilitas 7 0 6,07E-04 | 39,2%
Rés 3 9 6,10E-04 | 39,0%
Arsav 6 4 6,08E-04 | 39.1%
Arsav (%) 7 1 6,085-04 | 39,1%
Tényleges arsav 5 0 6,08E-04 | 39,2%
Tényleges arsav (%) 7 0 6,09E-04 | 39,2%
| Poli(14)_AR [ - | - | 6,07E-04 | 39,0%

100. tablazat. A Poli(14) _ARX_Gr modellek értékelése
kiilonboz6 armozgas mutatok hasznélata esetén (kiiszob: 0,05)
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

214
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Poli(14) _ARX_ korr

Hany részvénynél nyert

Atlagos érték

kitszob: 0,1 MSE|  MAPE MSE | MAPE
Loghozam 3 0 6,08E-04 | 39,1%
Volatilitas 9 0 6,058-04 | 39,.2%

Rés 2 8 6,10E-04 | 39,0%

Arsav 8 10 6,03E-04 | 39,1%

Arsav (%) 7 11 6,03E-04 | 39,1%
Tényleges arsav 7 4 6,03E-04 | 39,1%
Tényleges arsav (%) 8 4 6,04E-04 | 39,1%

| Poli(14) AR || - | - | 6,07E-04 | 39,0%

101. tablazat. A Poli(14) ARX _korr modellek értékelése
kiilonb6z6 armozgas mutatok hasznéalata esetén (kiiszob: 0,1)
Osszevetés a Poli(14) AR modellel

Forras: Sajat szerkesztés

Poli(14) ARX korr || Hany részvénynél nyert Atlagos érték
kiiszob: 0,2 MSE|  MAPE MSE | MAPE
Loghozam 7 1 6,08E-04 | 39,1%
Volatilitas 14 0 6,05E-04 | 39,2%

Rés 5) 7 6,10E-04 | 39,0%

Arsav 8 14 6,03E-04 | 39,0%

Arsav (%) 10 14 6,03E-04 | 39,0%
Tényleges arsav 9 7 6,03E-04 | 39,1%
Tényleges arsav (%) 10 8 6,04E-04 | 39,1%

| Poli(14) AR || - | - | 6,07E-04 | 39,0%

102. tablazat. A Poli(14) _ARX_korr modellek értékelése
kiilonboz6 drmozgds mutatok haszndlata esetén (kiiszob: 0,2)
Osszevetés a Poli(14) AR modellel

Forras: Sajat szerkesztés

215
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Poli(14) _ARX_ korr

Hany részvénynél nyert

Atlagos érték

kiiszob: 0,4 MSE]  MAPE MSE | MAPE
Loghozam 2 1 6,07E-04 | 39,0%
Volatilitas 6 6 6,08E-04 | 39,0%

Rés 3 4 6,07E-04 | 39,0%

Arsav 7 13 6,09E-04 | 39,0%

Arsav (%) 9 13 6,09E-04 | 39,0%
Tényleges arsav 7 9 6,09E-04 | 39,1%
Tényleges arsav (%) 8 9 6,09E-04 | 39,1%

| Poli(14)_ AR | - - | 6,07E-04 | 39,0%

103. tablazat. A Poli(14) ARX korr modellek értékelése
kiilonb6z6 armozgas mutatok hasznéalata esetén (kiiszob: 0,4)
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

216

Poli(14) ARX_korr || Hany részvénynél nyert Atlagos érték
kiiszob: 0,5 MSE ‘ MAPE MSE ‘ MAPE
Loghozam 1 0 6,07E-04 39,0%
Volatilitas 7 5) 6,08 E-04 39,0%

Rés 0 2 6,07E-04 | 39,0% (jobb)
Arsav 9 13 6,09E-04 39,0%
Arsav (%) 10 15 6,00E-04 | 39,0%
Tényleges arsav 4 8 6,09E-04 39,0%
Tényleges arsav (%) 8 7 6,09E-04 39,0%
| Poli(14)_AR [ - - [ 6,07E-04 | 39,0% |

104. tablazat. A Poli(14) _ARX_korr modellek értékelése
kiilonboz6 drmozgds mutatok haszndlata esetén (kiiszob: 0,5)
Osszevetés a Poli(14) AR modellel

Forras: Sajat szerkesztés
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Poli(14) ARX_korr || Hany részvénynél nyert Atlagos érték
kitszob: 0,6 MSE|  MAPE MSE | MAPE
Loghozam 0 0 6,07E-04 39,0%
Volatilitas 1 4 6,076-04 | 39,0%

Rés 0 1 6,07E-04 | 39,0% (jobb)
Arsav 7 7 6,09E-04 39,0%
Arsav (%) 8 7 6,086-04 | 39,0%
Tényleges Arsav 4 5 6,08E-04 39,0%
Tényleges arsav (%) || 17 6 6,09E-04 39,0%

| Poli(14) AR [ - | - [ 6,07E-04 [ 39,0% |

105. tablazat. A Poli(14)  ARX _korr modellek értékelése
kiilonb6z6 armozgas mutatok hasznalata esetén (kiiszob: 0,6)
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

Poli(14) ARX_korr || Hany részvénynél nyert Atlagos érték
kiiszéb: 0,7 MSE | MAPE MSE | MAPE
Loghozam 0 0 megegyezik | megegyezik
Volatilités 0 1 6,07E-04 39,0%

Rés 0 1 6,07E-04 | 39,0% (jobb)
Arsav 0 0 6,07E-04 39,0%
Arsav (%) 1 3 6,08E-04 39,0%
Tényleges arsav 1 1 6,07E-04 39,0%

Tényleges arsav (%) 2 3 6,07E-04 39,0%

[ Poli(14)_ AR [ - | - | 6,07E-04 [  39,0% |

106. tablazat. A Poli(14) _ARX_korr modellek értékelése
kiilonboz6 armozgas mutatok hasznalata esetén (kiiszob: 0,7)
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés
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Poli(14) ARX_korr || Hany részvénynél nyert Atlagos érték
kiiszob: 0,8 MSE | MAPE MSE | MAPE
Loghozam 0 0 megegyezik | megegyezik
Volatilitas 0 0 megegyezik | megegyezik

Rés 0 0 megegyezik | megegyezik
Arséav 0 0 6,07E-04 39,0%
Arsav (%) 0 0 6,07E-04 39,0%
Tényleges arsav 0 0 6,07E-04 39,0%
Tényleges arsav (%) 0 0 6,07E-04 39,0%

[ Poli(14) AR | | - | 6,07E-04 | 39,0% |

107. tablazat. A Poli(14) ARX _korr modellek értékelése
kiilonb6z6 armozgas mutatok hasznalata esetén (kiiszob: 0,8)
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

Poli(14) ARX_korr || Hany részvénynél nyert Atlagos érték
kiiszob: 0,9 MSE | MAPE MSE | MAPE
Loghozam 0 0 megegyezik | megegyezik
Volatilitas 0 0 megegyezik | megegyezik

Rés 0 0 megegyezik | megegyezik

Arsév 0 0 megegyezik | megegyezik

Arsav (%) 0 0 megegyezik | megegyezik
Tényleges arsav 0 0 megegyezik | megegyezik
Tényleges arsav (%) 0 0 megegyezik | megegyezik

| Poli(l14)_AR [ - | - | 6,07E-04 [ 39,0% |

108. tablazat. A Poli(14) _ARX_korr modellek értékelése
kiilonboz6 armozgas mutatok hasznalata esetén (kiiszob: 0,9)
Osszevetés a Poli(14) AR modellel
Forras: Sajat szerkesztés

Az elemzésbe bevont részvények arszintje

A 109. tablazatban a felhasznélt részvények arair6l talalunk Gsszehasonlité in-
forméaciot a teljes idGszakra vonatkoztatva. A mellékletben a 96-98. tablazatban

megtalalhatoak a kodokhoz tartozé vallalatok nevei is.
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’ Kod ‘ Arény ‘ InaX/min H Kod ‘ Arémy ‘ max/min H Kod ‘ Arémy ‘ max/min ‘
AIG | 461 | 2449 | WMT | 34 | 20 || DIS | 19 | 41

C 17,6 52,0 KO 3,2 2.8 KFT 1,9 2,2
IBM 7,3 4.4 MCD 3,1 10,5 BAC 1,9 16,9
MMM | 47 | 26 || AXP | 28 | 67 |MSFT| 1,7 | 24

CVX | 4.2 50 || HON | 26 42 GE 1,6 6,4
XOM | 4,0 3,6 DD | 25 3,9 T 1,6 3,2
BA | 338 47 [ JPM | 2.4 4,1 AA 1,5 9,1

UTX | 3.7 44 || MRK | 2,3 28 |[CSCO | 14 42
CAT | 37 86 | HPQ | 2.2 54 || INTC | 14 2.8
INJ | 37 2.1 HD | 21 3.4 PFE | 14 2.9
PG 3,5 2,5 V7Z 1,9 2,9 MO | 1,0 9,2

109. téablazat. A részvények atlagos ara az Altria Group Inc. ardnyaban (Arany),
valamint az egyes részvények maximalis és minimélis dranak az aranya (max/min)
Mindkét mutato a teljes vizsgalt idGszakra szamolva
Forras: Sajat szerkesztés
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