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1. Kutatasi el6zmények és a téma indoklasa

A t6zsdével foglalkoz6 kutatasok jellemzGen inkabb az arat vizsgaljak, a forgalomra
sokkal kevesebb figyelem jut, és ennek megfelelGen sokkal kevesebbet is tudunk roéla.
Az arat modellezé elméletek gyakran teljesen figyelmen kiviil hagyjak magat a forgal-
mat. Az ar modellezésének a dominanciaja a forgalommal szemben feltehetGen abbol a
természetes igénybdl ered, hogy a befekteték pénzt szeretnének keresni a tézsdén, és az
ar alakulasanak megértése, és ideélis esetben a tobbi szereplénél jobb el6rejelzése ehhez
a lehet6 legkézenfekvébben jarul hozza. Latnunk kell azonban, hogy a forgalom jobb
ismerete, illetve a tobbieknél jobb el6rejelzése ugyanigy hozzajarul a piaci szereplSk
vagyonanak gyarapodasahoz.

Induljunk ki abbol a ténybdl, hogy a likviditas korlatos, ami azt jelenti, hogy egy
bizonyos tranzakciémeéret felett mar nem lehet biuintetlendl kereskedni. Ez minden piacra
kivétel nélkiil igaz, a kérdés csak annyi, hogy ez a korlat hol helyezkedik el. Ennek oka,
hogy egy atlagosnal lényegesen nagyobb meghizas nem teljesiilhet teljes egészében azon
az aron, ahol a piac a megbizas beadasa elGtt allt. Egy nagy megbizassal ugyanis az
arat magunk ellen mozditjuk el, és az iigylet elGjelétdl fiiggGen 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 Olthet, ezzel veszteséget okozva a meghizast ad6 befektetének. Az arhatés
ugyanakkor hatékonyan csokkenthetd, vagy akéar elkeriilhets is lehet, ha a forgalomrol
megfelels el6rejelzéssel rendelkeziink, hiszen ilyen esetben feldarabolhat6 a megbizas
kisebb, drhatast nem okozé szeletekre. Erre a gyakorlatban minden piaci szerepl6 oda
is figyel.

Az NYSE-n 2015 szeptemberében a legmagasabb forgalma napon 118 milliard USD
Osszértékben cseréltek gazdat részvények. Ez tehat egyetlen t6zsde egyetlen napjanak az
adata, mikozben Gsszehasonlitasként Magyarorszag 2014-es (egész éves) GDP értéke 137
millidrd USD volt. Gondoljunk bele, hogy csak ezen az egy napon mennyit kereshettek
az egyéni befektet6k azzal, ha odafigyeltek az ajanlat feladarobas probléméjara, akar
csak egy szerény, 1%-os atlagos elkeriilt arhatast feltételezve is. Lathato, hogy az egyéni
befektets szintjén egy jo forgalom elGrejelzés jelentés vagyongyarapodasra fordithato le.

A forgalom ugyanakkor az egyéni befektetén tul a piac egésze szempontjabol is fontos
fogalom, melynek belatdsdhoz elég a piaci hatékonysagra gondolni. Annal hatékonyabb
egy piac, minél tobb informacié, és minél gyorsabban épiil be az arakba. A piaci

hatékonysag lehets legnagyobb mértéke ezért nyilvanvaléan kivanatos. Az informacio az



arakba azonban csak egyetlen médon tud beépiilni, méghozza kereskedés utjan. Minél
nagyobb forgalommal zajlik a kereskedés, az arfeltaras annal jobban miikédhet. Ugy is
fogalmazhatunk, hogy az informacio beépiilése az drakba kizarolag a forgalmon keresztiil
lehetséges.

A forgalom el6rejelzésének a jelentGsége ebben a folyamatban is felismerhets. Mint
kordbban lattuk, a korlatos likviditasbol kovetkezs arhatéas elkeriilése érdekében a sze-
repl6k feldaraboljdk a megbizasaikat, és ezaltal lassitjak a kereskedést. Egy jobb forga-
lom el6rejelz6 modellel csdkkenthet6 a bizonytalansag azzal kapcsolatban, hogy mek-
kora megbizas adhatd be arhatas nélkiil, és igy a darabolas soran nagyobb szeleteket
adhatnak be egyszerre, amibdl kdvetkez6en hamarabb teljesiil a teljes megbizas. Ez-
altal gyorsabba valik a kereskedés, ami kozvetleniil hozzajarulhat a piaci hatékonysag
novekedéséhez. Ez pedig azt jelenti, hogy a piac egésze jobban miikodik.

Végiil a forgalom el6rejelzés jelentGsége kapesan az egyéni befektetd, illetve a piac
egésze mellett érdemes egy harmadik szempontot is megemliteni, amely az elsGdleges
részvénykibocsatasokkal kapesolatos. Az elsédleges részvénykibocsatasok (Initial Pub-
lic Offering, IPO) egyértelmtien hozzajarulnak a gazdasagi novekedéshez, melynek oka,
hogy ha egy cég sikeresen t&zsdére 1ép, azzal Gj finanszirozasi forrashoz jut, amelybdl
novekedni tud, és ennek kovetkeztében egyittal Gj munkahelyeket is teremt, igy pedig
az egész gazdasagra jotékony hatassal van. Megfigyelhet§ azonban, hogy a 2000-es évek
kezdete 6ta az IPO-k szama jelentsen visszaesett az USA-ban, vagyis kevesebb cég
lép 1) szerepléként a tGzsdére. Ennek magyarazata az automatikus kereskedés meg-
jelenésében is kereshets, aminek koszonhet&en néhany részvény szuper likviddé valt,
ennek kovetkeztében azonban a t6bbi mér kevésbé likvidnek szamit. Ezért ez utébbiak
elvart hozaméban megjelenik egy illikviditasi prémium (az arukban pedig egy illikvi-
ditasi diszkont), amelyet nem tudnak minden esetben kitermelni. Epp ez a helyzet
egy 1j tézsdei belépd 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 t&zsdére, mert kudarcra van itélve.

Az emlitett likviditasi prémium tehat a likviditasi kockdzat miatt jelenik meg a
hozamban, hiszen nehéz j6 &ron megvenni vagy eladni a részvény nagyobb pakettjeit. Fz
a likviditasi kockdzat azonban éppen az arhatas miatt jelentkezik. Ahogyan kordbban
lattuk, az arhatas csokkentésének hatékony modja a forgalom elérejelzés, ami ezen
keresztiil a likiditasi kockazat kezelésére is alkalmas. Ha pedig sikeriil csokkenteni a
likviditasi kockézatot, azzal cstkken az illikviditasi prémium, aminek kovetkeztében

tobb cég képes sikeresen tézsdére lépni.



A t6zsdei forgalom jobb el6rejelzése tehat Ggy az egyéni befektetére, mint magara

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

Az értekezés a tGzsdei kereskedési volumen, illetve annak szézalékos alakban meg-
adott forméja, a forgalom napon beliili el6rejelzésérdl szol. Ez a teriilet még fejlédében
van, és meglehetGsen friss. Az értéktézsdei volumen eldrejelzésével kevés kutatas fog-
lalkozott eddig, a nyilvanosan elérhet6k koziil legalabbis mindenképpen. Az els§ ilyen
kutatast bemutato cikk 2007-ben jelent meg, de az még napi stirtiségi adatok felhasz-
nalasaval késziilt, ami a volumen jellegzetes napon beliili stilizalt tényei miatt csak
kozvetett el6zménynek tekinthet6. A volumen napon beliili elérejelzésérsl 2008-ban

jelent meg az elsé cikk, a kovetkezG pedig 2011-ben.

Az értekezés célja egyrészt attekinteni a tézsdei forgalom elérejelzésében eddig elért
tudoményos eredményeket az ezekhez vezetd elméleti és modszertani el6zményekkel
egyiitt, masrészt pedig a legpontosabb elérejelzések sajat adatokon valo reprodukalasat

kévetGen olyan modelleket keresni, amelyek azoknal jobb eredményre vezetnek.



2. Az értekezés felépitése, felhasznalt adatok és mod-

szerek

2.1. Az értekezés felépitése

Az értekezés felépitését tekintve 6t részre oszthato.

Az I. részben a kutatas el6zményeit ismertetem a kovetkezdk szerint. A 2. fejezetben
keretbe helyezem a kutatast a legfontosabb fogalmak bemutatasan keresztiil, egytttal
megvildgitva a kutatasi téma relevanciajat is. A 3. fejezetben méar az empirikus ku-
tatas kozvetlen el6zményeit, vagyis a forgalom elérejelzés szakirodalom altal lefedett
eredményeit mutatom be.

A II. rész az empirikus kutatas megalapozasat célozza. A 4. fejezetben bemutatom
a rendelkezésemre 4ll6 adatbézist, illetve annak a kutatéshoz felhasznalt szeletét is. Az
5. fejezetben a konkrét kutatasi kérdéseket ismertetem, valamint megfogalmazom a
vizsgalando6 hipotéziseket.

A III. rész a szakirodalmi eredmények sajat adatokon térténé reprodukalasat tartal-
mazza annak érdekében, hogy eldonthessiik, ezeken az adatokon a szakirodalom melyik
modelljét tekinthetjiik a legjobbnak. A 6. fejezetben a becslés kozos részleteit rogzitem,
mig a 7. és 8. fejezetekben a szakirodalom két relevans 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 hiba-
mértékek alapjan keresek a korabban azonositott benchmarknal jobb modelleket. A 11.
fejezetben a legjobbnak vélt sajat modelleket egyéb, a szakirodalom altal relevansnak
itélt szempontok alapjan is értékelem. A 12. fejezetben Gsszefoglalom a negyedik rész,
azaz a modellezés eredményeit.

Az V. rész a dolgozat zarasaul szolgal. Ttt talaljuk a 13. fejezetben az Gsszefoglalast,
a 14. fejezetben a f6bb eredmények rovid attekintését, illetve a 15. fejezetben a tovabbi

kutatasi kérdések felvetését.

2.2. Felhasznalt adatok

Az adatbazis a Dow Jones Iparagi Atlag (roviden DJIA vagy Dow 30) index részvényeit
tartalmazza, amely az Amerikai Egyesiilt Allamok t6zsdéinek harminc jelentds valla-

latat foglalja magaban. Az indexet 1896 oOta szamitjak, ezalatt az id§ alatt némileg



valtozott 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. Az els§ adatnap 1998.01.02.
minden részvénynél, kivéve, ha az adott tézsdére késébb vezették be a papirt, mely
esetben a bevezetés napja az els6 adatnap. Az utolsé adatnap minden részvénynél
2012.07.13.

Az adattisztitas utan a 2001.10.10 és 2012.07.13 kozotti 130 honapos, azaz kozel
11 éves id@szakot tartottam meg, illetve 33 részvényt. Az eredeti adatok percenkénti
stirtiségiiek voltak, de a szakirodalommal valé jobb Gsszevethetdség érdekében 15 perces
rekeszekbe aggregaltam az adatokat, igy naponta 26 megfigyelést kaptam. A felhasznélt
adatbazisban szerepl§ részvények kell6en likvidek voltak ahhoz, hogy minden részvény
minden 15 perces rekeszében legyen kotés, és ezaltal nullatol kiilonbozo forgalom adat

is. Igy osszességében a felhasznalt forgalom adatbazisom 2,29 milli6 megfigyelésbél all.

2.3. Felhasznalt moédszerek

Az értekezésben felhasznalt modszerek koziil az altalam javasolt, szakirodalomhoz ké-
pest 11j modszereket érdemes kiemelni. Ezek elsGsorban az U dekompoziciora vonatkozo

kiilonb6z6 lehet&ségek.

2.3.1. Polinom illesztés

Az U-méddszer, miutan gyakorlatilag atlagolasrol van sz6, természetes, hogy ricskds,
vagy ugy is mondhatjuk, hogy zajos U alakot eredményez. Erdemes megnézni, hogy mit
eredményez egy olyan dekompozicié, amely mentes az efféle zajtol, vagyis egy simabb
lefutasu, simitott U alakra vezet.

A simasag és az U alak egyiittesérdl esziinkbe juthat a masodfoki polinom, de
természetesen nem érdemes a fokszdmot azonnal rogziteni. Tekintsiik az alabbi n-

edfokt polinomot:

Pt = Zﬁzxi (1)
i=0

ahol t € {1,2,...,T} és z; = t/r, valamint T jeloli az egy napon beliili rekeszek
szamat. Vagyis az U-modszerhez hasonléan T' = 26 darab p; pontot keresiink, amelyek
egy polinomra fekszenek fel, és a legjobban illeszkednek a becslési idGszakban megfigyelt

forgalom idgsor J = 20 napjara. Ehhez az alabbi feladatot kell megoldani:



ZZ (pe — yj,t)2 — H%ln (2)

j=1t=1 !

ahol ¢ tehat a rekeszek indexe, j € {1,2,...,J} pedig a napoké, és y jeloli a megfi-
gyelt forgalom adatokat.

2.3.2. Exponenciilis stilyozast polinom illesztés

Elméletileg elfogadhato feltevésnek tiinik, hogy a frissebb megfigyelések jobban ma-
gyarazzék a holnapi forgalmat, mint a régebbiek. Ebbdl kiindulva érdemes tesztelni
a modell egy olyan modositasat, amelyben minél aktuélisabb egy adott megfigyelés,
annal nagyobb stllyal vessziik figyelembe az elérejelzésben. Annak érdekében, hogy az
egyes napokhoz rendelt sulyok érdemben eltérjenek, olyan megoldéast valasztok, ahol a
jelenhez kozeledve exponencialisan né az adott nap stlya.

A fentebb bemutatott polinom illesztés ekkor annyiban modosul, hogy a (2) fel-

adatba bekeriil egy sily is. Ezen modositas utan a célfiiggvény az alabbi format olti:

J T

g E S; - (pr — yj7t)2 — min (3)
- Bi
j=1t=1

ahol
S; = e~ 7m0/ (4)

Tehat naponta exponencialisan né a hibdhoz rendelt stly, és a jelenhez legktzelebbi

napon lesz a legnagyobb.

2.3.3. Spline illesztés

Habar U alakként szokés ra utalni, a szabalyos U betihéz képest igen valtozatos alakot
Olthet a napon beliili szezonalitds adott részvény adott idGszakdban. Erre lathatunk
néhany példat az 1. abran a Kraft Foods Inc. forgalmanak kiilonb6z6 20 napos idgsza-
kaira illesztett 14-edfokil polinomokat szemlélve. A szabalyos U alakon kiviil talalunk
olyat is, ami inkabb hasonlit V-re, W-re vagy J-re, illetve el6fordul, hogy a forgalom nap
elején felfelé indul el a kezdeti értékrdl, valamint néha jelentGsebb hullamzas is. Rész-
ben az ebbdl eredd rugalmassagra valo igény is magyarazat lehet arra, hogy viszonylag
magasabb fokszam mellett érdemes donteni a polinom illesztésnél.

Ugyanakkor, habéar a rugalmassag elény, a tilzottan jo illeszkedés (még magasabb

7
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20 napos idGszakaira illesztett 14-edfoki polinomok
Forras: Sajat szerkesztés

fokszam) mégsem célravezets, hiszen Osszességében ront az eldrejelzésen. Felmeriilhet,
hogy ennek az az oka, hogy ilyenkor esetleg olyan kilengéseket is lekovet az illesztett
polinom, ami méar inkdbb csak zaj, marpedig éppen azért meriilt fel a polinom mint
simitott forma illesztése, hogy elkeriiljiik a zajos U alakot, amit példaul az U-mo6dszer
eredményezett.

Tehat egyrészt szeretnénk, hogy meglegyen a rugalmassag lehetdsege (1. 1. abra),
ugyanakkor a zajt el szeretnénk keriilni. Erre a problémara potencialisan megoldast
kinalhatnak a hozamgorbe becslésben is hasonlé motivaci6 alapjan hasznalt spline fiigg-
vények. Az alabbiakban a spline fliggvény definicioja kovetkezik.

Definicié: Legyen adott K valds szam, t; < to < ... < tg, melyeket csomopon-
toknak neveziink. Az adott csomépontokon értelmezett N-ed foku spline fiiggvénynek
neveziink minden olyan [t1,tx] — R folytonos fiiggvényt, amelyik barmely két szomszé-
dos csomopont kozott egy N-ed fokia polinom értékeit veszi fel, és amelyik (N — 1)-szer
folytonosan differencialhato.

A fenti definici6 ebben a formaban N > 2 esetén érvényes, de kiilon értelmezhetiink
N =1 és N = 0 értékekre is spline fiiggvényt. Az adott feladat tiikrében szamunkra
azonban ez a kibGvités nem jarna érdemi el6nnyel.

A spline fiiggvények hasznalataval tehat ugy illeszthetiink polinomot, hogy a fok-



szam alacsony marad, ezaltal a zajt kevésbé veszi magéara, de mivel a polinom para-
méterei intervallumonként valtoznak, mégis lényegesen rugalmassabb lehet az illesztett
spline fliggvény, mint egy azonos fokszamu polinom.

A fentiek alapjan az illesztett fiiggvényt eztttal az alabbi formaban keressiik:

pr = Zﬁmfm(xt) (5)

Ez hasonlit az (1)-ben felirt polinom illesztésre, tehat ugyantugy ¢ € {1,2,..., T},
azaz T = 26 pontot keresiink, valamint x; = ¢/7. Annyi a kiilénbség, hogy most az f
fliggvény mas lesz, ezért ezt még specifikilni kell.

Az f fiiggvények (bazis fiiggvények) megvalasztasanal fontos szempont, hogy elke-
riiljiik a multikollinearitast. Erre egy alkalmas megoldas a B-spline bazisfiiggvények
hasznalata, melyek értékei rekurziv modon hatarozhatdéak meg a fokszam és a csomo-
pontok ismeretében.

A paraméterbecslés az egyenlGen silyozott polinomoknal latott (2) feladathoz ha-
sonldan torténik.

Modellez&i dontés kérdése mind a csomépontok K széma és azok elhelyezése, mind
pedig az N fokszam megvalasztasa. Megmutathato, hogy a sziikséges bazisfiiggvények,

és ezaltal a becslendd paraméterek M szama a kovetkez6 moédon hatarozhato meg:

M=N+K-1 (6)

Lathatoan ez a szokasos polinom illesztésre is alkalmazhato. Ha példaul egy egyszeri
harmadfokt 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 fliggvényeket épp azért vezettiik be, hogy eltérjiink a normal
polinom illesztéstsl, ezért legalabb két intervallumot érdemes vizsgdlni, ami K > 3

valasztasnak felel meg.



3. Az értekezés eredményei

3.1. A szakirodalom legjobb modelljének azonositasa

Az els6 kutatasi kérdést a IT1. részben vizsgaltam. Célom a szakirodalom két relevans
modelljének (ezek Bialkowski et al. (2008) és Brownlees et al. (2011)) az sszehasonli-
tasa azonos adatokon és azonos médon értékelve annak érdekében, hogy eldénthessem,
melyik jelenleg az irodalombdél megismerhets legjobb napon beliili forgalom el6rejelzd
modell, amelyet a késGbbiek sordn benchmarknak tekinthetek egy jobb modell keresése
soran.

Ehhez néhany szempontot elézetesen régzitenem kellett. Egyrészt meghataroztam,
hogy hogyan mérem a hibat, és mi alapjan tekintek egy modellt jobbnak egy mésiknél.
Ezen a ponton egyelére egyszeriien az MSE és MAPE hibamértékeket vizsgaltam az
el6rejelzett értékre vonatkoztatva, ahol minél kisebb a hiba, tehat minél kézelebb van
az elbrejelzés a késGbb megfigyelt értékhez, annal jobb. Ennek kapcsan jobbnak tekintek
egy modellt, ha tobb részvényre ad kisebb hiba értéket, illetve a részvények atlagaban
kisebb hibat mutat. Utdébbira elsésorban azért van sziikség, mivel ha az &tlagos értékek
kozel egyezbek, az altalaban azt jelzi, hogy nincs lényeges eltérés az egyedi részvények
hibaiban sem.

Masrészt hasonld adatokon, és hasonlé mdédon kell el6rejeleznem az Gsszevethet&ség
érdekében, ezért ezeket a szempontokat is rogzitenem kellett. A hasznalt adatok termé-
szetesen a kordbban meghatarozott adatbazis adatai, tehat 33 részvény 130 honapja, 15
perces aggregalassal, ami naponta 26 megfigyelést eredményez minden részvényben. A
becsléshez 20 napot hasznalok minden esetben, amely nagyjabol egy naptari honapnak
felel meg (20 kereskedési nap). Ez alapjan egy napot jelzek eldre, tehat az el6rejelzés
értékeléséhez a becslési idGszakot kovets 1 napot hasznalom, ami azt is jelenti, hogy a
paramétereket naponta frissitem. Igy 2648 el6rejelzett napot kapok minden részvényre.
Az informécié minden esetben 15 percenként frissiil, vagyis minden lépésben beépitem

a beérkez6 1j informéaciot (ez esetben forgalom adatot).

Ezek utan minden készen all Bialkowski et al. (2008)! és Brownlees et al. (2011)?
modelljeinek megbecsléséhez. A BDF modell becslése a cikk alapjan minden tovabbi
nélkiil elvégezhets volt. A gyakorlatban hasznalt U-moédszerrel Gsszehasonlitva egyér-

telmiien megallapithatd, hogy a BDF modell az itt vizsgalt hibamértékek szerint jobban

I1R6viden: BDF modell
2Roviden: BCG modell
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szerepelt nala.

A BCG modell becslése soran azonban a cikk ismeretében is felmeriiltek bizonyta-
lansagok, melyek az alabbiak voltak. Egyrészt két esetben a szerzék nem adtak meg,
hogy milyen kezd§ értékrdl inditjak a valtozot a rekurzié sordn. Masrészt a napon beliili
periodikus komponens egyenletében jelzik, hogy csokkentik az eredetileg 25 tagbol allé
kifejezésben a tagok szaméat, de pontosan nem deriil ki, hogy hogyan. Harmadrészt,
habar ez mar csak technikai kérdés, nem deriil ki, hogy hogyan allitjak be a keresett 6
kezdd értékeit az optimalizalas soran, amely, mint késGbb kideriilt, kulcskérdés a becs-
lés sikere szempontjabol. Ezekben az esetekben tehat sajat feltevésekkel kellett élnem.
Mindezek 6nmagaban aprosdgnak tinhetnek, de a cikk tékéletes reprodukciojat dsszes-
ségében lehetetlenné teszik. Fzek mellett az, hogy a konkrét modell specifikaciét nem
abban a formé&ban irtak fel, amit meg is becsiiltek késGbb, hanem egy jelentGsen egy-
szertibb valtozatban, mar csak egy athidalhato nehézséget jelentett, hiszen a bévitésre
vonatkozoan megadtak a kell§ itmutatast.

Magaval a becsléssel azonban a fentieken tul is adédtak problémék, nevezetesen
az, hogy a GMM becsléshez megadott célfiiggvény gy tiinik, nem kell6en sima ahhoz,
hogy elfogadhato iddn beliil elfogadhaté megoddsra lehessen jutni bel6le, ugyanis til sok
a lokalis szélsd értéke, és ezért a solver gyakran olyan pontban all meg, amely nem ad
értelmes eldrejelzést. A nem elfogadhato6 id6 alatt azt értem, hogy az adatbazisomon az
alapbeallitassal 60 napig futott a becslés®, amely lényegesen hosszabb, mint barmelyik
masik vizsgalt modell esetén (ami maximum 1 nap volt). Az elfogadhaté megoldas pedig
azt jelenti, hogy legalabb nagysagrendileg megkozeliti az elGrejelzés a késébb megfigyelt
tényeket, amely elmondhaté barmely mas altalam vizsgalt modellrél, a BCG modellrél
azonban még a fent emlitett futasi id6 utan sem.

Végiil a becslés menetében torténd bizonyos véltoztatasok aran sikeriilt elfogadhato
eredményeket kapnom a BCG modellb6l is. Ugyanakkor ezen valtoztatasok sziikséges-
sége Osszességében egyértelmiivé teszi, hogy a modell a cikkben szerepl§ formaban, az
altalam haszndlt adatbazison legalabbis mindenképpen instabil, és az eredményessége
emiatt meglehetGsen esetleges.

Hozz4 kell tenni, hogy Brownlees et al. (2011) ETF adatokkal dolgozik, nem pedig
részvény adatokkal, de ez a kiilonbség véleményem szerint kétséges, hogy énmagaban

indokolhatné a fenti problémakat.

3Ez gépidében értends, vagyis ha a 6 rendelkezésemre 4116, némileg eltérd teljesitmény( szamitogép
helyett egy atlagos gépet hasznaltam volna. A tényleges varakozési id6 a hat szamitogép hasznélata
miatt révidebb volt 60 napnal.
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Az alkalmazott modositasok utan kapott, értelmesnek tekinthetd eredményeket 6ssze-
vetettem az U-moddszerrel és a BDF modellel is. Ezek alapjan az U-moddszer el6rejelzése
rosszabbnak, a BDF modell elérejelzése azonban az altalam vizsgalt szempontok szerint
hatarozottan jobbnak tekinthetd (kiilonosen SETAR modon becsiilt egyedi rész mellett)
a BCG modellnél.

A BCG modell fent emlitett instabil elérejelzése miatt nem tartottam sziikségesnek
egyéb értékelési szempontok szerint is Gsszevetni a két modellt. Ezek alapjan tehat

valaszt kaptunk az elsé kutatési kérdésre.

H1 Hipotézis: Benchmark. Az elsé hipotézisemet a fentiek alapjan elfogadom,
miszerint a BDF modell jobb a BCG modellnél, és ezaltal a BDF modell tekinthets a
szakirodalombol megismerhets legjobb napon beliili részvény forgalom elérejelzé mo-
dellnek.

Ezek alapjan a tovabbiakban a BDF modellt tekintettem benchmarknak.

3.2. A szakirodalomnal jobb sajat modell

A TV. részben a masodik kutatasi kérdést és kiegészitéseit vizsgaltam. Ez a rész tehét
egy, a benchmarknal jobb modell keresésérdl szolt, ahol a hiba mérését a korabbiakkal
megegyezG moédon végeztem.

Els6 1épésben teszteltem néhany egyszeri, U dekompoziciét nem tartalmazé mo-
dellt, de ezek a varakozasaimnak megfelel6en nem szerepeltek jol, ami alapjan nem
tartottam érdemesnek ebben az irdnyban tovabb vizsgalédni. Ezutan az U alak leva-
lasztasanak a szakirodalomhoz képest 14j lehet&ségeit vizsgaltam, elsé megkozelitésben
Bialkowski et al. (2008) modelljéhez hasonloan additiv struktiaraban (U alak + egyedi
rész). Ehhez az egyedi részt mindvégig valtozatlanul tartottam (a jobb Osszehasonlit-
hatoség érdekében a benchmark BDF modell altal hasznalt verzioban), igy kizarolag
az U alak modellezésének hatasat tudtam vizsgalni. A tesztelt modellek attekintésében
segit az 2. 4bra.

Els6ként az egyszerti U-modszert egészitettem ki egyedi résszel, és érdekes mddon
méar az igy kapott modell is jobban szerepelt a benchmarknal. Ezutan észrevettem,
hogy a BDF modell altal dekomponalt U alakhoz hasonléan az U-modszer altal megha-
tarozott U alak is zajos, tehat nem kifejezetten sima lefutast. Ezért érdemesnek lattam
ennek az U alaknak egy simitott valtozataval probalkozni, melyre tobb lehet&séget is

talaltam.
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Additiv dekompozicio
U alak Egyedi rész

v v v v v
(Beniﬁrf]ark) U médszer Polinom ezgcgrggggiéalils Spline
A y y A y
1 verzié ‘ ‘ 1 verzié ‘ ‘ 26 verzié ‘ ‘ 26 verzid ‘ ‘ 24 verzid ‘
y A y
\ n=14 | n=7 | N4K6 \

2. abra. Az U alak dekomponaldsanak kiilonb6z6 modjai
Forras: Sajat szerkesztés

Az els§ egy m-edfokit polinom illesztése az adatokra, pontosabban az elérejelezni
kivant részvény forgalom idGsorara. A 3. &bra egy szemléltet§ példa arra, hogy egy
tetszblegesen valasztott fokszam (n = 4) esetén hogyan alakulnak a modellek altal
meghatarozott U alakok. Lathato, hogy a BDF modell U alakja hatarozottan eltér a
masik kett6tol, illetve az is megfigyelhetd, 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 hasznalhaté értéket. Végiil az n = 14
valasztast talaltam legjobbnak az adatbazisomon, de kiemeltem, hogy n > 7 valasztéis
esetén mar lényeges kiilonbség nem latszik az egyes hiba értékek kozott.

A 14-edfoku polinommal mint U alakkal végzett el6rejelzés hatarozottan jobban sze-
repelt a benchmarknal, ezért tovabb vizsgdlodtam ebben az irdnyban esetleges tovabbi
javitasok utan kutatva.

A kovetkezd modellem az U alak levalasztasara a fentiek alapjan egy exponencialisan
silyozott polinom illesztése volt. A fenti egyenlGen sulyozott valtozathoz képest ez
abban tér el, hogy nagyobb stllyal veszi figyelembe az id6ben kdzelebbi napok adatait.
A fokszamot itt is 1 és 26 kozott kerestem, és ezittal n = 7 mellett dontottem a
korabbiakhoz hasonlo vizsgalatok utan, szintén hozzatéve, hogy n > 7 valasztas mellett
elenyészé eltérést tapasztalhatunk a modellek kozott. Az alacsony, tehédt 7-nél kisebb
fokszamok hasznalatat azonban sem az egyenld, sem az exponencidlis silyozas mellett
nem javaslom. Az exponencialisan stilyozott polinom is hatarozottan jobban szerepel a

benchmarknél, de az egyenlGen silyozott esetnél mar nem.
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3. abra. Az U-modszer, a BDF modell U alakja és a negyedfokt polinom
az Alcoa, Inc. mintabeli els§ 20 napjara illesztve
Forras: Sajat szerkesztés

Végiil megvizsgaltam a spline illesztés lehetGségét is, amelynek a polinom illesztéssel
szemben vannak bizonyos el6nyei, ezért elképzelhetének tartottam, hogy a hasznalataval
javulhat az elGrejelzés. Spline esetén a fokszam mellett a csomoépontok szamardl is
donteni kell. Ez esetben 24 valtozatbol a negyedfokid, hat csomoéponttal felirt verziot
valasztottam (N4K6). Ez a modell is hatarozottan jobb a benchmarknal, de az egyenld
silyozast polinomnal méar nem. Az eltérés a kettd kozt ugyan minimalis, de mivel
a polinom illesztés lényegesen egyszeriibbnek tekinthets, azt tartottam meg preferalt
modellként.

Az U alak modellezésén keresztiil tehat a szakirodalomhoz képest 1j modszereket
hasznalva minden bemutatott esetben sikeriilt a benchmarknéal jobb el6rejelzést produ-
kalnom. A vizsgaltak koziil a legjobb a 14-edfoku polinom illesztéssel levalasztott U
alakot hasznaldé modell volt, ezért a késébbi vizsgalatokban ezt tekintettem preferalt
valtozatnak. A fentiek alapjan a maéasodik kutatési 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 felirasdéhoz. Az

U alak modellezését mell6z6 modell valtozatokban nem sikeriilt megfelel§ eredményt
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4. abra. Az egyedi rész elérejelzésének kiilonb6z6 modjai
Az U alak minden esetben Poli(14) alapjan dekomponalva
Forrés: Sajat szerkesztés

elérnem, az U alak sajat modszerekkel torténé modellezésével viszont énmagéiban is
sikeriilt megvernem a benchmarknak tekintett BDF modellt. Az altalam javasolt U de-
kompozicios modell valtozatok koziil (U-mddszer, egyenlGen stlyozott polinom illesztés,
exponencialisan stilyozott polinom illesztés, spline illesztés) mindegyik jobb eredményre
vezet, mint a benchmark. Mind koziil az egyszerd polinom illesztést talaltam legjobb-

nak.

Az additiv dekompozicié logikajabol kovetkezik, hogy az U alak modellezése utan
az egyedi rész modellezésére is érdemes kiilon figyelmet forditani. Ezért a tovabbiak-
ban ezzel folytattam, melynek soran a korabban legjobbnak talalt U modell (vagyis az
egyenlen silyozott polinom illesztés) hasznalata mellett vizsgaltam kiilonb6z6 egyedi
rész elrejelzési lehetGségeket. Az egyes modell valtozatok attekintésében a 4. abra
segit.

Két részre oszthatoak az egyedi résszel kapcsolatos vizsgalataim: az els6ben sze-
repel valamilyen armozgas mutatd, a masodikban pedig nem. Az els§ esetben tehat
a forgalom mellett kiilonb6z§ drmozgas mutatok modellbe foglalasanak lehetGségeivel
kisérleteztem, mivel a forgalom leiré jellemzésével foglalkozd szakirodalom alapjan ez
az irany igéretesnek tiint. Az alabbi hét drmozgas mutatot vontam be a vizsgalatba:
loghozam, volatilitas, rés, arsav, szdzalékos arsév, tényleges arsav, tényleges szazalékos
arsav.

Az armozgas mutatok késleltetettjeinek a hasznélatat tobb kiillonb6z6 modon is tesz-

teltem, az egyszert késleltetettek mellett Granger-oksagon illetve korrelacion alapuld
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feltételes modellek formajaban is, de egyik megoldas sem vezetett kielégits eredményre.

Ezutan megvizsgaltam egy elméleti lehetGséget, mely szerint az el6rejelezni kivant
forgalom adattal megegyezd id6pontbeli (vagy roviden egyidejli) armozgas mutatot
hasznaltam fel az elérejelzéshez. Ez a megoldés valos helyzetben nem alkalmazhato, hi-
szen az el6rejelzés pillanatdban még nem ismert a kovetkez6 megfigyelés. Arra azonban
alkalmas ez a vizsgdlat, hogy eldontsiik, érdemes-e az drmozgis mutatok elGrejelzésével
foglalkozni, hiszen ha még az egyidejd tény érték sem jarul hozzé érdemben a forgalom
elérejelzéshez, még kevésbé varhatjuk ezt egy elGrejelzett értéktsl. Ezzel kapcesolatban
azt talaltam, hogy a vizsgalt egyideji &rmozgis mutatok a loghozam és a rés kivételével
mind egyértelmtien javitanak a forgalom el6rejelzésen, ezért a kdvetkezd lépésben ezen
gondolat kisérlet utan a maradék 6t armozgas mutato elérejelzett értékeit hasznaltam
fel a forgalom elérejelzéshez.

Az drmozgas mutatok elérejelzésével az adott teriilet (1. volatilités elGrejelzés) fej-
lettségéhez képest viszonylag egyszeriibb modellek hasznalata mellett nem sikeriilt ked-
vez$ eredményre jutnom. Ezzel kapcsolatban két megjegyzést sziikséges tenni. Egy-
részt a volatilitas elérejelzés rendkiviil kiterjedt irodalommal rendelkezik (elég csak a
sztochasztikus volatilitas modellekre, vagy a GARCH valtozatokra gondolni), melynek
feltérképezése meghaladja jelen dolgozat kereteit, ezért természetesen az itt elvégzett
néhany modell értékelése alapjan nem jelentheté ki, hogy ez az irany nem jarhato
ut. Maésrészt viszont véleményem szerint az egyideji d&rmozgas mutatok éppen azért
nytujthattak hathatos segitséget a forgalom el6rejelzésében, mert megjelennek benniik
ugyanazon sokkszert, tehat definicio szerint el6rejelezhetetlen hatasok, amelyek az azo-
nos idGszaki forgalomban is testet Gltenek, és amik nem lathatoak elére a forgalom
korabbi értékeibél. Eppen ezért azonban kénnyen megeshet, hogy ugyanezek a hatasok
az drmozgas mutatok korabbi értékeibdl sem kovetkeznek, hidba alkalmaznank esetleg

Osszetettebb elérejelzé modelleket.

H2.2 Hipotézis: Armozgas mutaték. Vizsgalataim alapjan nem sikeriilt alaté-
masztanom, hogy az armozgas mutatok modellbe foglalasaval jobb forgalom el6rejelzd

modellt lehetne késziteni.

Az egyedi résszel kapcsolatos vizsgalataim mésodik részében armozgas mutatok nél-
kiil, tehat csak a forgalomra tdmaszkodva specifikdltam modelleket. Ennek keretében
ARMA és GARCH valtozatokat teszteltem, és arra jutottam, hogy az ARMA(1,1) mo-

dell a legjobb egyedi részt elérejelzd valtozat az Osszes altalam vizsgalt koziil.
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: e . Mit Hiba- 2 .
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

1. tablazat. Forgalom el6rejelzé modellek
értékelésének kiilonb6z6 szempontjai
Forras: Sajat szerkesztés

Ezek utan megvizsgaltam még néhény olyan modellt, amelynek nem a fentiekben
kovetett additiv logika adja a vazat. Az els§ ilyen irdny 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 felirasban. Ezek koziil egyediil az utobbi, vagyis a

multiplikativ modell bizonyult igéretesnek.

A TV. rész zarasaként a legjobb sajat modelleket az eddigiek mellett tovabbi szem-
pontok mentén is Osszevetettem a benchmarkkal. Tekintsiik at ezen szempontokat az
1. tablazat segitségével.

A modell keresés soran, tehat mindeddig egy lépéses (one-step-ahead) elérejelzést
végeztem lépésenkénti informacio frissitéssel, az értékelést pedig MSE és MAPE alapon
tettem meg az elGrejelzett és a tény értékek eltérésére vonatkozéan. Amit figyeltem,
hogy hany részvényre adott kisebb hibat az adott modell, illetve, hogy a részvények
atlagaban hogyan alakult a hiba. Ez utobbi elsGsorban annak eldéntésében segitett,
hogy ki tudjam sziirni a lényegében nem kiilénb6z6 hibaju el6rejelzéseket. Els6 kérben
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
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2. Multiplikativ modell polinom U alakkal és ARMA egyedi résszel

A maésodik szempont egész napos, tehat 26 1épéses (multiple-step-ahead) eldrejelzés,
melynek értékelése a fentiekhez hasonloan tortént.

Mivel a forgalom el6rejelzésnek kiemelt szerepe van a VWAP kereskedésben, Bial-
kowski et al. (2008) alapjan az el6zdek mellett tovabbi két szempontot is megvizsgaltam.
Mindkét esetben napon beliili forgalom arédnyokat jelziink elére, és az a kérdés, hogy
ha a megadott stratégia alapjan kereskednénk, akkor milyen mértékben sikeriilne meg-
kozeliteni az utolag megfigyelt VWAP értéket. Fzt a hibat mérjiik MAPE alapon. Az
MSE meérték ezuttal nem hasznalhato, mert az arszint bevonasa miatt torzitast okozna.

Az egyik vizsgalt stratégia a statikus stratégia, amely esetén nap elején a teljes napra
elérejelezziik a forgalom aranyokat, és ezeket késGbb nem vizsgaljuk feliil. Ez nem realis
valasztas a valosdgban, ezért ennek a jelentGsége kisebb. A masik a dinamikus stratégia,
amely keretében mindig 15 percre jelezziik el6re a forgalom aranyt, és folyamatosan
frissitjiik az informéaciés bazist. Bialkowski et al. (2008) szerint egy forgalom eldrejelzé
modellnek az utébbi, tehat a dinamikus stratégia VWAP-t6l vald eltérése a legfébb
mércéje.

Az 1. tablazat jobb oldali oszlopabdl lathatjuk, hogy a két legjobb sajat modellt
Osszességében 12 szempont szerint hasonlitottam &ssze a benchmarkkal, melyek tar-
talmazzak a benchmark cikk &ltal felallitott szempontokat is. Megéllapithato, 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 inkabb a mul-

tiplikativ valtozat preferalhato, hiszen a 12 szempontbél 11-ben az bizonyul jobbnak®.

H2 Hipotézis: Jobb modell. A modell keresés eredményeként sikeriilt olyan mo-
dellt taldlnom, amely a vizsgalt 12 szempont mindegyike szerint egyértelmiien jobban
szerepel, mint a szakirodalom alapjan kivalasztott benchmark. FEz a modell a bench-
markkal ellentétben multiplikativ logikdra épiil. Az U alakot masok altal eddig nem
hasznalt modon, polinom illesztéssel valasztja le. A multiplikativ struktira mellett ez a
dekompozicios eljaras adja a sajat modellem 1ényegi Gjitasat, amely akar additiv médon
alkalmazva is egyértelmd javitast jelent a szakirodalomban latott dekompoziciokhoz ké-
pest. Az egyedi rész modellje szintén kiilonbozik a benchmark moédszerétsl, de ez az

el6z6ekhez képest kevésbé jelentGs eltérés.

4Az egyetlen kivétel az egy lépéses forgalom érték eldrejelzésének atlagos MSE* értéke, amely az
additiv esetben volt alacsonyabb.
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A javasolt multiplikativ modell a benchmark cikk altal legfontosabbnak tartott di-
namikus stratégia értékelése alapjan minden egyes részvényre jobb eredményre vezet a
szakirodalom legjobb modelljénél. A benchmark cikk egyedi rész valtozatatol fiiggéen
az altalam javasolt multiplikativ modellre torténd attérés atlagosan 13,6%-os, illetve
61,9%-os javulast eredményez. Mindezt a benchmark cikkhez képest 33-szor kevesebb
adat felhasznélasaval sikeriilt elérni, hiszen a teljes piaccal szemben a modellem csak
az adott részvény forgalmébol szamol. A benchmark cikkben hasznalt adatbéazishoz

viszonyitva az altalam haszndlt adatbazis tobb, mint 9-szer nagyobb.

3.3. Attekintés

Tekintsiik 4t még egyszer réviden a dolgozat f6bb eredményeit.

1. Azonos adatokon (idGszak és eszkézok) azonos moédon értékelve Gsszevetettem a
szakirodalomban megtalalhaté napon beliili forgalom el6rejelzé modelleket annak
érdekében, hogy kideriiljon, a tudomény jelenlegi allasa szerint melyik a legjobb
modell. Vizsgalataim alapjan Bialkowski et al. (2008) modellje a szakirodalombdl

megismerhetd legjobb napon beliili részvény forgalom elérejelzé modell.

2. Masok altal eddig nem alkalmazott 4j eljarast (polinom illesztés) javasoltam a
forgalom U alakjanak dekomponalésara, amely a szakirodalomban talalhato de-
kompozicios eljardsokhoz képest jobban teljesit a forgalom el6rejelzé modellek

részeként.

3. Az drmozgas mutatok vizsgalataim alapjan nem hasznalhatoak fel érdemben egy
jobb forgalom el6rejelzé modell kialakitasaban, amely ellentétes a forgalom leird

jellemzését ado szakirodalom alapjan kialakitott elGzetes varakozasaimmal.

4. Javasoltam egy, a szakirodalomban latottaktol jelentGsen eltérs sajat modellt a
forgalom napon beliili elérejelzésére, amely a fent emlitett j dekompoziciés el-
jarast multiplikativ struktaraban (U alak - egyedi rész) alkalmazza. Az igy
felirt modell egyértelmiien jobban szerepel a benchmarknal a vizsgalt 12 szem-
pont mindegyike szerint, melyek tartalmazzak a benchmark cikk altal felallitott
szempontokat is. Az altalam javasolt modell mindezek mellett 1ényegesen keve-
sebb adat felhasznélasaval dolgozik, hiszen a teljes piac minden részvénye helyett

csak az adott részvény forgalmat hasznalja.
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A rendelkezésemre all6 adatbazis 33 részvény 130 honapos idGszakanak napon beliili
adatait tartalmazza. FEz lényegesen nagyobb a szakirodalomban korabban hasznalt

adatbazisoknal, amely kedvez az eredmények robosztussaganak.
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