TDK dolgozat

Laszl6 Zsolt

Debrecen
2014



Debreceni Egyetem
Informatikai Kar
Komputergrafika és Képfeldolgozas Tanszék

RSS hirek klaszteranalizise és FOREX

arfolyamokra gyakorolt hatasanak vizsgalata

Készitette:
Laszl6 Zsolt

gazdasaginformatikus hallgato

Kiilsd témavezeld:
Kovacs Gyorgy

CEQ, Analytical Minds Ltd.
4. évfolyam

Debrecen
2014



Tartalomjegyzék

1. Absztrakt

2. Bevezetés

2.1. RSS-hircsatorndk . . . . . . . . . .. e e e e
2.1.1. Metaadatok . . . . . . . . L e e e e
2.1.2. Az RSS technologia . . . . . . . . ..
2.1.3. Példa . . . . .. e e e e

2.2. FOREX kereskedés . . . . . . . . . . . i e e e e e
2.2.1. A devizakereskedésrdl altaldnosan . . . . . . .. ..o

3. Kapcsolodod modellek
3.1. Kendall és a bolyongé folyamatok . . . . . . . . .. ..o oo
3.2. A Microsoft-részvények arfolyamanak alakulasa . . . . . .. ... ... o000
3.3. Eugene Fama munkassaga . . . . . . . . . . .. e
3.3.1. Fama tapasztalatainak osszefoglalasa . . . . . . .. .. ... oo
3.3.2. A hatékony t6kepiacokrol - masodszor . . ... ... ...
3.4. A piaci hatékonysédgra iranyul6 tovabbi vizsgalatok . . . . . .. ..o oo oL

3.5. Osszefoglalds . . . . . o o

4. Az alkalmazott médszerek
4.1. Hierarchikus, agglomerativ klaszterezés . . . . . . . . . .. . ... ... .
4.2. A hasznalt kiilonbozbségi fiiggvények . . . . . . ... oL
4.2.1. A spektrum és binaris spektrum kernelek . . . ... ... 0oL
4.3. RegressziOszamitds . . . . . . . . .. e e
4.4. Logaritmikus hozamszamitas . . . . . . . . . . . . ... e
4.4.1. Altalanos értelmezés . . . . . . . . ...
4.4.2. Ismeretlen hozam . . . . . . . . . ... L
4.5. Statisztikai tesztek . . . . . . oL

5. Eredmények
5.1. A felhasznalt hircsatorndk . . . . . . . . . . . Lo
5.2. A vizsgélt devizapdrok . . . . ... L
5.3. A kapott klaszterek . . . . . .. L
5.3.1. Példa . . . . .. e

5.4. A nagy szamossagu klaszterek vizsgélata . . . . . . . ... o o oo

© © 00 0o N N O

11
11
12
13
14
15
16
17

18
18
19
20
21
23
23
23
23



6. Osszefoglalas

7. Munkamegosztas

37

39



Abrak jegyzéke

2.1.
2.2.

3.1.

5.1.
9.2.
5.3.

Forras: MetaTrader 4, (© 2000-2014, MetaQuotes Software Corp. . . . . . . . . ... ...
Forras: MetaTrader 4, (©) 2000-2014, MetaQuotes Software Corp. . . . . . . .. ... ...

Az abra pontjai a Microsoft-részvények két egymést kovetd napi hozamait mutatjak 1990.
maércius és 2001. jalius kozott. A bekarikazott pontok példaul annak felelnek meg, hogy
valamely napon 1 szazalékkal nétt a részvény ara, a kovetkezd napon viszont 1 szazalékos
csokkenés kovetkezett be. A pontdiagram nem jelez szignifikans kapcsolatot az egymast

kovets napok arfolyamvaltozasai kdzott. . . . . . . . ... 0oL

Magas klaszter-szamossag magas egyezési ardnnyal . . . . . . . .. ... ..o
Ugyanazon, nagy szamossagu klaszter vizsgalata mas regresszios beallitasokkal . . . . . .
EUR-JPY devizaparos, 30-1 paraméterezés, 0,67-es egyezési arany, logaritmikus hozam-

szamitassal produkdlva . . . . . . ... Lo



1. fejezet

Absztrakt

A devizakereskedelem a gazdasagi szféra egyik legfontosabb és legaktivabb teriilete, rendkiviil sok gazda-
sagi szerepldvel és befolyasolo tényezdvel. A legtobb résztvevs elsGdleges célja, hogy az emlitett piacon az
arfolyamok ingadozasabol adodo lehetségeket kihasznalja, és ezéltal a lehetd legnagyobb profitra tegyen
szert.

A sikeres kereskedéshez mindenkinek sziiksége van valamilyen prognoézisra, szamitasokra, elézetes
tapasztalatra, vagy megfigyelésekre, tehat egyfajta gondolkodasmodra, amely segitségével megprobalja
megbecsiilni a jovébeli arfolyammozgasokat.

Tudomanyos dolgozatunk célja, hogy fényt deritsiink arra, vajon az RSS hircsatorndkon felbukkano
hirek, informaciok kimutathaté hatéssal vannak-e az arfolyamok alakuldsara, megfigyelhetGk-e rendszer-
szerid, hasonlo jellegt, gyakori valtozasok, melyek a hirek megjelenésének idépontjaban, vagy azt kdvetGen
mutatkoznak az egyes devizaparok arfolyamaiban.

Amennyiben a vizsgalat alapjaul szolgalo teriiletet, forrasokat tavolabbrol és altalanosabban tekintjiik,
egy, mar ismert és sokak altal analizalt kérdéskorhoz, nevezetesen a hatékony piacok elméletéhez jutunk.
Az altalunk alkalmazott modell mellett a piaci hatékonysag fogalmat, illetve néhany, a mar erre iranyulo
tesztet, modellt is megvizsgalunk, majd megprobaljuk elhelyezni ezekhez képest sajat szemléletiinket és
modszereinket.

Az elemzésekhez kiilonb6z6 hirforrasokbdl tobb tizezer hirt gytjtottiink 6ssze 2013. oktoberétsl 2014.
oktoberéig, ezen eseményeket kiilonboz6 klaszterezési eljarasokkal csoportositottuk, majd az arfolyamok
alakulasdnak tendenciajat és mértékét linearis regresszio, illetve logaritmikus hozamszamitas segitségével
igyekeztiik megbecsiilni, tovabba probaltunk kapcsolatot teremteni a hircsatornakon keresztiil bearamlo
informacidk, és a kalkulalt arfolyam-ingadozasok kozott. Az eredményekbdl arra kiévetkeztethetiink,
hogy a hatékony piaci térvények érvényesiilése mellett az arfolyamokban az RSS hirfolyamok hatésa

felfedezhets, azonban pontos, kvantitativ jellemzéshez tovabbi, részletesebb vizsgilatokra van sziikség.



2. fejezet

Bevezetés

2014. marcius 18-an, 13:40-kor az alabbi hir jelent meg a BBC News Business hircsatornan:

»Az angol kozponti bank két 4j alelnokdt nevezett ki: Ben Broadbent keriilt a monetaris

politika élére, illetve Nemat Shafik lett a felelés a piaci és banki iigyekért.”

Az 2.1 abran a GBP-USD arfolyam alakuldsa lathato a hir megérkezésének pillanataban, illetve az
azt koveté néhany oraban. Jol lathatod, hogy a cikk megjelenése utani percekben az angol font értéke
gyengiilni kezdett az amerikai dollarral szemben, majd viszonylag kis ingadozassal, egy tjabb szinten
stabilizal6dott, amit 120 perc elteltével ismét zuhanés kovetett.

Természetesen nem csupan az elézé devizaparosra, hanem sok maésikra is hatéassal volt az angol jegy-
bank szervezetében bekovetkezett valtozas. Az 2.2 dbran az angol font és az eurd kozotti kapcsolat
lathato, ugyanazon idéintervallumban, mint az el6z§ dbra esetén. A kép bizonyitja, hogy a bejelentés
hataséra az arfolyam hatalmas volatilitdssal mozgott az elkévetkezs ordkban.

Ha ismerjiik a megvélasztott pénziigyi vezets, avagy politikus nézeteit, korabbi tevékenységeit, az
adott teriiletet érintg kérdésekben tamasztott allaspontjat, mekkora eséllyel tudunk helyesen kovetkeztetni
arra, hogy hivatala sordn milyen intézkedéseket fog eszkozolni, és ezek hogyan fognak hatni kiilonb6z6

pénziigyi folyamatokra?
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Az Internet elterjedésével a devizakereskedelem barki szamara elérhetévé valt. A nyomtatott és sugar-
zott média nyilvanvalé hattérbeszoruldsaval a kereskedSk szamara elsGdleges hirforrasként a hirportalok
szolgalnak, s a kereskedés targyahoz kapcsolodo hirek alapjan probélnak kvetkeztetni az arfolyamvalto-
zasok jellegére. Mindezt jol alatamasztja az alabbi, Varkati Géza FOREX-trading cimid alapmtivébsl[1]

szarmazo idézet:

»Ha elfogadjuk, hogy az arat a tréderek mozgatjak, vagyis azok az emberek, akik trédeket
inditanak, akkor mar latjuk: az arat nem a gazdasagi helyzet, hanem a kereskedelem mozgatja.
Ha pl. az Eurépai Kozponti Bank emeli vagy csokkenti az alapkamatot, a tréderek reagélnak

erre a hirre attol fiiggGen, hogy 6k mit gondolnak az adott intézkedésrdl.

Ezt nagyon fontos, hogy megértse - a pénzpiacot az emberek emo6cioi mozgatjak. A hattér
lehet egy hir egy adott orszag gazdasagardl, de attél még nem mozdul meg a kurzus. ElGszor

akkor moccan, amikor a tréderek a hirre reagalnak.”

Vajon a kivaltott hatas jellege és irdnya a téméajaban és alapadataiban (a hir kézéppontjaban allo
szemeély, intézmény, esemény, folyamat, orszig, teriilet stb.) megegyez6 hirek esetén hasonlé? A bekévet-
kezett trendek, ingadozasok djra és ujra felbukkannak a megfelel6 pillanatokban? Melyek azok a hirek,
hircsoportok, amelyek esetén a publikalast kdvets szisztéma allandd, vagy kozel annak tekinthets?

A kérdésekre adott valaszok igen érdekes és 1j megvilagitasba helyezhetik a devizapiacok jelenségeit,
s elGsegithetik egy-egy nem vart fordulat mélyebb megértését, sziikség esetén hatékonyabb kezelését. A
hirek devizapiacokra gyakorolt hatasdnak automatikus vizsgalata azonban igen nehéz, interdiszcipliné-
ris feladat. Célkitlzéseit tekintve a Big Data teriilethez kapcsolodik, hiszen méasodlagos informéaciokat
szeretnénk kinyerni eredend@en kiilonb6z6 célu, egyméstol technikailag fiiggetlen adatokbol. A hirek
tartalmanak megfelel értelmezése a termeészetes nyelvek feldolgozasahoz (Natural Language Processing
- NLP) kapcsolodo, meglehetGsen komplikalt feladat. Az elemzéseket nagyban segithetik a szemantikus
web mar elérhetd elemei, amelyek a hireket azok tartalmanak értelmezését el6segité metaadatokkal egészi-
tik ki. Az arfolyamok elemzése alapvetéen az idGsoranalizis témakoréhez kapcsolodik, ugyanakkor a nagy
mennyiségi adat feldolgozésa miatt elengedhetetlen a hatékony, lehet6leg parhuzamos implementaciok
készitése.

Az arfolyamok gyitijtése és rogzitése konnyt feladat, hiszen t6bb weboldalon is elérhetGek az idébé-

lyegekkel ellatott arfolyamadatok. A hirek szisztematikus gytjtéséhez a nagy hirszolgaltatok gazdasigi



témaju RSS hircsatornait vélasztottuk forrasul.

Az egyik legnehezebb kérdés a ,hasonl6 tartalmi” hirek definidlasa. Jollehet az emberi olvas6 szamara
kézenfekvs megitélni két hir vagy mondat tartalmi hasonlésagat, ennek automatizalasa igen nehéz feladat,
a mai napig nem léteznek olyan eszkozok, melyek a természetes nyelven kifejezett mondatok, allitasok
tartalmét hibatlanul megértenék. Sok esetben még egy emberi olvaso is csak megfelel§ hattérismeretekkel,
sok éves tapasztalattal értelmezhet tobbé-kevésbé helyesen, de bizonyosan nem teljes mélységében egy
gazdaséagi hirt. A hasonlo tartalmu hirek 6sszerendezésére, azaz megkeresésére szintaktikus és statisztikai
eszkOzoket vetiink be, nevezetesen megfelels, sztringek kozott értelmezett tavolsagfiggvények /kiilonbozs-
ségi fliggvények segitségével probaljuk a hasonlé hireket csoportokba, klaszterekbe sorolni. Mivel sztringek
kozott szdmos kiilonb6z6 moédon definidlhatunk tavolsag-, illetve kiilonbozdségi fliggvényt, tobb, széles
korben elterjedt fiiggvénnyel is elvégezziik a klaszterezést, s az eredményként el6allé csoportok atmérGjé-
nek vizsgalataval megprobéljuk kiemelni azt a modszert, amely a legtdbb szempontbdl a lehetd legkisebb
atmérdji csoportokat, klasztereket éllitja el§. A legmegfelelbb klaszterezs eljaras kivalasztasat kovetGen
az ennek segitségével elGallé csoportokban 1év6 hireket vizsgéaljuk, s azt, hogy a hirek megjelenését kove-
t6en valamely devizapér arfolyama mutatott-e azonos iranyi mozgéasokat. Amennyiben sikeriil kimutatni
Osszefiiggéseket az RSS-hirek és a FOREX arfolyamok k6zott, az hozzajarulhat a piacok mélyebb meg-
értéséhez; kovetkeztetéseket vonhatunk le arra vonatkozéan, hogy milyen események lehetnek hatassal a
devizapiacokra.

Legjobb tudomésunk szerint az RSS-hircsatornak és FOREX-arfolyamok kozotti Osszefiiggések tudo-
méanyos igényességi vizsgalataval kapcsolatban nem sziilettek még dltalanosan elfogadott modszerek és
modellek. Jelen munkat a 2014. Aaprilisdban bemutatott dolgozattal[2] Gsszehasonlitva a legfontosabb
kiilonbség az, hogy az RSS csatorndkon megjelend hireket klaszterezéssel csoportositjuk, s az arfolyam-
valtozasokat az azonos csoportban szereplé hirek megjelenését kovets iddpillanatokban vizsgaljuk.

A dolgozat felépitése a kovetkezs. A bevezetés héatralévs részében réviden bemutatjuk az RSS tech-
nolégia alapjait, tovabba vézoljuk a FOREX kereskedés miikodését. Futdlag attekintjiik szerepét a gaz-
dasagban, az elmult évtizedekre jellemzd fejlédési tendenciit és a kereskedés manapsag legelterjedtebb
formait. A harmadik fejezetben a hatékony piaci elméletekkel foglalkozunk, sajnos viszonylag révid for-
méaban, mindenesetre nagy hangsulyt fektetve Eugene Fama tanulményaira. A negyedik fejezetben az
altalunk alkalmazott klaszterezési eljarasokat és az egyes csoportok vizsgalatahoz felhasznalt médszertant
ismertetjiik, mig az 6t6dik fejezetben értelmezziik a hasonlé hirek vizsgalata sordn kapott eredményeket.

A hatodik fejezetben az Gsszefoglalassal és a tovabbi fejlesztések bemutataséaval zarjuk a dolgozatot.

2.1. RSS-hircsatornak

2.1.1. Metaadatok

Miel6tt az RSS miikddésével és céljaival megismerkednénk, bevezetjiik a metaadat fogalmat. Legegy-
szertibben talan ugy definialhatjuk, hogy a metaadat adat az adatrol. Példaul a konyvtari nyilvantarto
kartya adatokat tartalmaz a konyv iréjarél, cimérsl, mifajarol, tarolasi helyérsl, a kolcsonzésekrdl, stb..
A nyilvantartd kartya tehéat kiilonbozs aspektusokbol irja le a konyvet, mind tartalmilag, mind magat
a fizikai kényv objektumot. A kartyan szerepld adatok metaadatok, melyek célja a konyvek altalanos
jellemzése, a t&bb szemponti kategorizalas lehetéveé tétele.

A metaadatok az Internethez kapcsolodd alkalmazasok szamara kiillondsen lényegessé valtak, mivel

napjainkban hatalmas informéciotémegekbdl kell kisztirniink a szdmunkra hasznos informaciokat.



2.1.2. Az RSS technolégia

A web 2.0 egyik legfontosabb eredménye a tartalomhoz val6é hozzaférés technologiai megujitasa, amely
lehet6vé teszi, hogy ne kelljen ,utédnajarni” hireknek, az Gjonnan publikilt tartalmakrél automatikusan
értesiiljiink. Az elsg hirgytjt6/hireloszto szoftvereket (2004. koriil) csak a nagyobb hirtigynokségeken al-
kalmaztak, mint példaul a Reuters, de ahogyan az atlagos felhasznalok altal publikélt tartalmak, halozati
naplok (blogok) sokasodni kezdtek, rohamosan nétt erre az igény a mindennapi életben, az internetezd
nagykozonség, az atlagos felhaszndlok koreiben is.

Az RDF Site Summary (RSS) technologia egy XML alapu jelolényelv szabvany. Legelterjedtebb al-
kalmazéasaiban az RSS-dokumentumok altaldnos értelemben tekintett hireket, illetve azokhoz kapcsolodo
metaadatokat kodol(hat)nak. Az RSS allomanyok automatikus tovabbitésa és értelmezése képzi az el6z6
bekezdésben leirt hirszolgaltatasok alapjat. A technoldgia nevét ujabban a Really Simple Syndication,
azaz ,nagyon egyszerd informdacidterjesztés” kifejezés roviditésének is tekintik. Napjainkra szamtalan
entitds hasznalja az RSS-technologiat, ha hireket szeretne megosztani az RSS-csatornara feliratkozott

olvasokkal, példaul hirportalok, blogok, szoftverfrissitési listék.

2.1.3. Példa

A szemléletesség kedvéért az alabbiakban egy, a BBC News csatornardl szarmazé RSS-alloményt muta-
tunk be.

<?xml version="1.0" encoding="UTF-8"?>

<7xml-stylesheet title="XSL_formatting" type="text/xsl"href="/shared/bsp/xsl/rss/nolsol.xsl"?>

<rss xmlns:media="http://search.yahoo.com/mrss/"
xmlns:atom="http://www.w3.0rg/2005/Atom" version="2.0">
<channel>

<title>BBC News - Business</title>

<link>http://www.bbc.co.uk/news/business/#sa-ns_mchannel=
rss&amp;ns_source=PublicRSS20-sa</link>

<description>The latest stories from the Business section
of the BBC News web site.</description>

<language>en-gb</language>

<lastBuildDate>Fri, 21 Mar 2014 11:42:34 GMT</lastBuildDate>

<copyright>Copyright: (C) British Broadcasting Corporation,
see http://news.bbc.co.uk/2/hi/help/rss/4498287.stm
for terms and conditions of reuse.</copyright>

<image>
<url>http://news.bbcimg.co.uk/nol/shared/img/bbc_news_120x60.gif</url>
<title>BBC News - Business</title>
<link>http://www.bbc.co.uk/news/business/

#sa-ns_mchannel=rss&amp;ns_source=PublicRSS20-sa</link>

<width>120</width>
<height>60</height>

</image>

<tt1>15</tt1l>

<atom:1link href="http://feeds.bbci.co.uk/news/business/rss.xml"
rel="self" type="application/rss+xml"/>

<item>
<title>Russian shares fall over sanctions</title>
<description>Russian stock markets fell sharply on Friday

as investors weighed the impact of western sanctions



over Ukraine.</description>

<link>http://www.bbc.co.uk/news/business-26678145#sa-
ns_mchannel=rss&amp;ns_source=PublicRSS20-sa</link>

<guid isPermalink="false">http://www.bbc.co.uk/
news/business-26678145</quid>

<pubDate>Fri, 21 Mar 2014 11:02:28 GMT</pubDate>

<media:thumbnail width="66" height="49" url=
"http://news.bbcimg.co.uk/media/imaqes/73725000/jpa/
_73725547_putin.yakunin.r.jpq"/>

<media:thumbnail width="144" height="81" url=
"http://news.bbcimg.co.uk/media/imaqes/73725000/jpa/
_73725548_putin.yakunin.r.jpq"/>

</item>
</channel>
</rss>

Az RSS-élloméany az XML-dokumentumok altaldnos felépitési sémajat koveti, az RSS leirasdban defi-
nialt jelolésekkel, un. tag-ekkel jelolik magat a hirt, illetve a hozza kapcsolodé metaadatokat, amelyek a
tartalom értelmezését konnyit(het)ik meg. Az allomany elsd része magat a hircsatornat irja le, a masodik
része pedig egy hirbejegyzést kodol. A hir egy révid, tomor cimmel rendelkezik, ami a <title> tag-ek
kozott olvashatd, majd egy rovid, de a cimtdl bévebb leiras olvashaté réla a <description> tag-ek kozott.
Metaadatként megjelenik a hir publikilasanak datuma, valamint a link, amelyen a teljes cikk talalhato[3].

2.2. FOREX kereskedés

2.2.1. A devizakereskedésrdl altalanosan

A nemzetkozi devizapiac[4] (angolul: foreign exchange market, FOREX) egy globalis, decentralizalt piac,
mely a devizdkkal val6 kereskedést hivatott szolgalni. Ezen piac legf6bb résztvevsi a nagyobb, nemzetkdzi
bankok, tovabba multinaciondlis vallalatok, korméanyzatok, azonban nem elhanyagolhat6é a mésik tabor
szerepe sem, azaz a maganyszemélyek rendkiviil nagy csoportja. A vilag szamos t4djan funkciondlnak
pénziigyi kézpontok kozvetitéként kiilonbozs tipusa vevsk és eladok széles skaldja kozott (a hétvegéket
leszamitva), igy a devizatézsdék is, amelyek lehet6vé teszik ezen csoportok szaméra a nagymértéki, gyors
és modern kereskedést. Ezeknek a devizapiacoknak a miikddése hatarozza meg a kiilonb6z6 devizak relativ
arat (azaz a tobbi devizaban kifejezett értékét). JelentGsége miatt kiemelhetiink két fontos, bankkozi FX
kereskedd platformot: az EBS-t (Electronic Broking Services - Elektronikus Broker Szolgaltatasok) és a
Reuters 3000 Xtra-t.

A devizapiacok kiilonb6z6 pénziigyi intézetek segitségével, tobb szinten mikédnek. A szinfalak mo-
gott a legnagyobb kereskedési tételek altalaban abbél adédnak, hogy a bankok olyan pénziigyi cégekhez
fordulnak, akiket igymond ,,dealer’-eknek, azaz elosztoknak hivunk, ugyanis 6k aktivan részt vesznek a
devizakereskedelemben. Sok esetben ezek a pénziigyi intézetek szintén bankok, ezért néha ezt a ,szin-
falak mo6gotti” piacot bankkozi piacnak is nevezziik, habar egyéb, példaul biztosito, vagy més funkcidt
betoltd tarsasagok is szerepet kapnak. Az ilyen, fontosabb eloszté szerepet betoltd intézetek kozott a
devizakereskedés hatalmas méreteket Glthet, akar t6bb széz milli6 dolldros pénzmozgasok is el6fordulnak.

A devizapiac a nemzetkozi kereskedelmet és beruhazast élénkiti és motivalja azaltal, hogy megvaldsitja
a devizak kozotti atvaltast, konverziot.

A modern devizapiac kialakuldsa az 1970-es években kezd6dott meg, a devizapiaci tranzakcidkra vo-

natkoz6 korményzati megszoritasokat kovetGen 3 évtizeddel (a II. vilighabort utan a Bretton Woods-i



pénziigyi rendszer stabilizélta a kereskedelmi és finanszirozési szabalyokat a legjelentGsebb iparral ren-
delkezs orszagok kozott), amikor is az orszagok fokozatosan atvaltottak az ingadozé arfolyamratékra a
megel6z6 atvaltasi rendszert kovetGen (az emlitett Bretton Woods-i rendszerben az arfolyamokat egy
meghatarozott szinten rogzitették).

A devizapiacot tobb tekintetben is egyedinek tekinthetjiik:

1. el@szor is, a nagy kereskedési volumenek miatt ez a szféra reprezentalja a legnagyobb eszkdzosztalyt
(olyan gazdasagi elemek csoportjat, amelyek vagyoneszkozokként funkcionalnak) a vilagban, ami

hozzajarul a leglikvidebb pénzeszkdzok magas és konnyed forgalmahoz;
2. a foldrajzi szétszoértsaga miatt;

3. a folyamatos miikddése miatt, a nap mind a 24 érdjaban - a kereskedés megallas nélkiil zajlik

Greenwichi kozépid§ szerint vasarnap este 22:00 ératol egészen pénteken este 22:00 oraig;

4. a rengeteg gazdasigi tényez6 (mint példaul nemzetek monetéris és fiskalis politikdja, gazdasagi
helyzete, jelentGs vallalatok részvényarfolyamai, kiilonb6z6 tézsdék, orszagok haborus idgszakai,

stb.) miatt, amik képesek befolyésolni a kiilonbozs arfolyamokat;

5. a relative (méas piacok fix, magasabb nagysagrendd jovedelmezségéhez viszonyitva) alacsony nye-

reségek miatt.

A felsoroltakat tekintve a devizapiacok allnak a legkozelebb a tokéletes piac elméletéhez (a jegybankok
esetleges arfolyam-stabilizalasi beavatkozésai ellenére).

A Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank for International Settlements - BIS) a vilag legrégebbi, jelen-
leg is m(ik6ds nemzetkozi pénziigyi szervezete. A nemzetkozi bankok k6zotti monetéris egytlittmikodés
legfébb szervezdje, a kézponti bankok kdzponti bankja.

Kimutatasok (a BIS elézetes, globalis eredményei a 2013-as Triennial Central Bank Survey of Foreign
Exchange-bdl) szerint a devizakereskedelem 2013. aprilisdban napi szinten, atlagosan 5,3 trillié dollar
koriil mozgott, azaz a 2010. aprilisi 4 trilliorél, illetve a 2007. aprilisi 3,3 trilliérol ez elég erds emelkedést

jelent, amely szintén a devizakereskedelem jelentGségét acélozza.
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3. fejezet

Kapcsol6dé modellek

Jelen fejezet célja, hogy nagyon réviden ismertesse a mar 1étez6 pénziigyi és gazdasagi modelleket, amelyek
alkalmasak az adott, illetve hasonlé teriiletek vizsgalatéra.

Mindenképpen érdemesnek tartjuk, hogy a dolgozatban felvazolt vizsgélati modszeriinket bizonyos as-
pektusok szerint viszonyitsuk az un. ,Hatékony piacok elméletéhez” (efficient-market hypothesis - EMH),
amely a pénziigytan legfontosabb hipotézisei kozé tartozik.

Habar az alabbiakban ismertetett fogalmak, elméletek, illetve tesztek elsGsorban nem a devizapiacokra
iranyulnak (hanem leginkdbb a t&kepiacokra), mégis, eredendGen hasonlo teriileteken helyezhetjiik el a
dolgozat téméajat és a fejezet tovabbi szakaszainak tartalmét. Ezen leirasokhoz forrasként és irAnymuta-

toként egyarant, Brealey és Myers[5] alapmivét hasznaltuk.

3.1. Kendall és a bolyongé folyamatok

Maurice Kendall brit statisztikus 1953-ban egy, a részvények és arujoszagok széles skalajanak arfolyama-
irdl, illetve azok viselkedésérdl sz6l6, meglehetGsen ellentmondésos cikket nytjtott be a Royal Statistical
Society-hez[6]. Kendall visszatérs, szabalyos arciklusokra szamitott, de meglepetésére azt talalta, hogy
ilyenek nem léteznek, mindegyik sorozat ,bolyongénak” ttint'. Kendall allitasa szerint a kiilonbozd rész-
vényarfolyamok véletlenszertien kovetik egymast, amelyen azt értette, hogy az arfolyamok valtozésai
egymastol fiiggetlenek.

Ha a Kendall altal tapasztaltakat Gsszefoglaljuk, akkor a kivetkezs pontokrol beszélhetiink:

1. Egymashoz meglehetdsen kozel 1évis arfolyamértékek sorozatat figyelembe véve a sorozat egyes ele-
mei kozotti véletlen valtozasok olyan nagyok, hogy megnehezitik a jelenre is kihaté, szisztematikus
hatasok esetleges felismerését.

2. Az el6z8ekbdl kovetkezik, hogy statisztikai modszerek alkalmazésaval nehéz kiilonbséget tenni va-
l6di, eredend@en bolyongé és olyan folyamatok kozott, amelyekben a szisztematikus, vagyis rend-

szerszerd hatasokat kivalté elemek gyengék.

3. Ameddig nem sikeriil megkeriilniink az ilyen komplikiciokat, addig barmilyen trend, vagy modell
illesztése az adott folyamatokra igencsak kockazatos vallalkozés. Egy kozgazdasz részérdl elképzel-

1Kendall felfedezése nem egészen elszmények nélkiili. 53 évvel kordbban a francia szarmazast Louis Bachelier mér
emlitette az adott témat doktori disszertaci6jaban. Bachelier-nek a véletlen folyamatok matematikai elméletével kapcsolatos
eredményei 6t évvel el§zték meg Einsteinnek az egymaéssal iitkozd gazmolekuldk véletlen mozgasarol szolo6 munkajat.[7][8]
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hetd, hogy kiilonbozé tesztekkel megvizsgalja az adatok és az elGzetes elemzések alapjan felallitott
hipotézisek illeszkedését, azonban kozel lehetetlen, hogy dontsén olyan hipotézisek kozott, amelyek
nagy mértékben eltérnek egyméstol, mégis mind illeszkednek az adatokra.

4. Tapasztalati bizonyitékok és elméleti hatterek is erdsitik azt a hitet, miszerint az aggregalt in-
dexszamok? sokkal inkdbb rendszerszertibben viselkednek, mint azok komponensei. Ezen jelenség
lehetséges okai a véletlen hatasok redukalodasa az atlagolasbél addédodan és az Osszetevsk konzek-
vens felbukkanasa; ugyanakkor lehet éppen a véletlen miive is az egész. Amennyiben ez igy van,
akkor az aggregalt sorozatokban hamis idébeli korrelaciok lesznek és az index-szamok hasznélata a

kozgazdasagi elemzésekben széleskord ujragondolést igényel.

5. A részvényarfolyamokon végzett elemzések kapcsan kideriilt, hogy a sorozatokon beliili és a soro-
zatok kozotti korrelaciok egyarant alacsonyak. Hacsak néhany egyedi részvény nem viselkedik az
atlagosaktol eltéréen, nem sok remény marad a t&zsdei arfolyammozgésok elérejelzésére rendkiviili

informéciok nélkil.

3.2. A Microsoft-részvények arfolyamanak alakulasa

Kendall gondolatainak szemléltetéséhez tekintsiik a 3.1 abrat. Mindegyik pont a Microsoft-részvények ar-
folyaménak valtozasat mutatja az egymaést kovets napokon. A grafikon délkeleti negyedében bekarikizott
pontok egy olyan nap-part jelolnek, amikor 1 szézalékos novekedést 1 szazalékos csokkenés kovetett. Ha
a novekedést kovets csokkenés szisztematikus lett volna, akkor sok pont lenne a negyedik siknegyedben
és kevés az els6ben. Elég nyilvanval6 az dbra alapjan is, hogy ilyen jellegzetességek nem igen léteznek, de
ezt az allitdst pontosabban is ellendrizhetjiik, ha kiszamitjuk minden egymaést kévet nap arfolyamval-
tozasainak korrelacios egyiitthatojat. Ha egy bizonyos tipusd arfolyamvaltozasbol kovetkeztetni lehetne
arra, hogy a kovetkezd napi valtozas is hasonlé jellegi lesz, akkor a korrelacios egyiitthat6é pozitiv lenne.
Ha az arfolyamvéltozasok kozott nincs Gsszefiiggés, akkor a korrelacios egyiitthatd értéke nulla. A fenti
példaban a korrelacios egyiitthaté értéke 40,022, vagyis elhanyagolhaté annak a valdszintsége, hogy egy
adott napi arfolyam-névekedést a kdvetkezs napon ujabb arfolyam-novekedés kovet.

Az eredményekbdl levonhaté kovetkeztetés szerint a Microsoft-részvény aranak valtozésai gyakorlatilag
korrelalatlanok, tehat a mai napi arfolyamvaltozas semmilyen utaldst nem ad arra nézve, hogy holnap
milyen véltozas varhat6. Amennyiben ezt meglepének taldljuk, gondoljunk arra az esetre, amikor nem
ez lenne a helyzet, és a Microsoft-részvények araban bekovetkezd valtozasok elérejelzéseink szerint tobb
honapig tartésan fennmaradnanak. Mi torténne ilyenkor, ha a befektetSk észrevennék ezt a profitszerzési
lehetGséget? A felismerés lerombolnd sajat magat, dnpusztité hatasa lenne. Mivel a Microsoft-részvény
jO befektetési lehetGséggel kecsegtet, a befektetGk rohanni fognak, hogy vasarolhassanak bel6le. Csak
akkor fejezddnének be a vasarlasok, ha a részvény méar csak a normélis hozamot kinalja. Vagyis amint a
befektetdk felismerik a ciklust, a vasarlasukkal rogton meg is sziintetik azt.

Vegyiik észre, hogy mind Kendall kutatasai, mind az el6zéekben bemutatott Microsoft-részvényekkel
kapcsolatos példa, kizarolag magukbol az idésorokbdl probaltak meg eldrejelezni az arfolyamokat. A ko-
vetkezd alfejezetben lathatjuk, hogy ez, tehat az idGsorokon kiviili informéaciok figyelmen kiviil hagyésa,

a problémahoz val6 hozzaallasnak csak az elsé fokozata. Sajat kutatisainkat mar bonyolultabb és érde-

2 Aggregalt indexszadmok alatt olyan mutatdészamokat értiink, amelyeket valamilyen szempont alapjan Osszetartozo, de
kiilonb6z6 mutatészamokbol szarmaztatunk, példaul: egy egész ipardgra jellemz§ jovedelmezdségi mutatd, vagy a piaci
portf6lio varhatd hozama, stb..
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Arfolyamvaltozas
szazaléka,
(t + 1)-edik nap

5 B - — Arfolyamvaltozds
=5 -3 -1 i 3 5 szazaléka, t-edik nap

3.1. abra. Az abra pontjai a Microsoft-részvények két egymést kéveté napi hozamait mutatjak 1990.
marcius és 2001. julius kozott. A bekarikizott pontok példaul annak felelnek meg, hogy valamely napon
1 szézalékkal n6tt a részvény ara, a kovetkez$ napon viszont 1 szazalékos csokkenés kovetkezett be. A
pontdiagram nem jelez szignifikdns kapcsolatot az egymést kdvetd napok arfolyamvaltozasai k6zott.

kesebb alapokra helyeztiik, igy nem csupan idgsorok segitségével, hanem egy azoktol teljesen fliggetlen

forrasbol szarmazoé informacidhalmazzal probaljuk megérteni az arfolyammozgésok miértjét.

3.3. Eugene Fama munkassaga

Az el6z6 alfejezetben bemutatottak alapjan lathattuk, hogy a versenyzd piacon az arfolyamoknak miért
kell véletlen bolyongast kovetnilik. Ha a multbéli arvéaltozasok alapjan meg lehetne josolni a jovébeli
arvaltozasokat, a befekteték konnyedén, és nagy profitra tehetnének szert. A versenyzd piacokon azon-
ban ilyen lehetGségek nem, vagy csak igen ritkdn adddnak, és ez utobbi esetben is elég gyorsnak kell
lenni, hogy élhessiink veliik. Amint a befektetsk, keresked6k megprobélnak a multbeli arakban rejt6z6
informaciok alapjin elényt szerezni, az arfolyamok is rogton megvaltoznak, egészen addig a pontig, ahol
mér nem lehet a multbeli aralakuldsok vizsgalata révén extraprofithoz jutni. Ennek eredményeképpen,
a multbeli drakban megtalalhat6é 6sszes informécié méar a mai napi részvényarfolyamban tiikr6zédni fog,
ugy, hogy egy adott idGszak arvaltozasai fiiggetlenek maradnak az el6z6 idGszak arvéaltozéasaitol. Roviden,
az arfolyamok véletlen bolyongast fognak kovetni.

A versenyz6 piacokon lényegében a részvények mai aranak tiikroznie kell a multbeli drakban talalhaté
informacidkat. Azonban, ha egy szinttel magasabbra lépiink, feltehetjiik a kérdést, miszerint nem kellene-
e a mai részvényarfolyamoknak a versenyzé piacokon a befektetSk rendelkezésére allo dsszes informaciot
tiikroznie? Ha az el6bbi kérdésre a vilasz igen, akkor a részvények ara éppen helyes lenne, az egyes
hozamok pedig elérejelezhetetlenek lennének, barmilyen informéciot alapul véve is.

Eugene Fama, a hatékony piacokrol alkotott mitvében[9], a piaci hatékonysadgnak harom nevezetes

szintjét emelte ki, melyek, attol fiiggden, hogy mennyi informécio tiikkrozédik a részvények arfolyama-

13



iban, rendre a kovetkezsk: az els§ szinten az arfolyamok tartalmazzak a multbéli arakban 1évé Osszes
informéciot. A kozgazdasdgtanban ezt nevezik a piaci hatékonység gyenge (weak) forméjanak. Ha a
piacok gyengén hatékonyak, akkor nem lehet tartésan extraprofitot elérni a multbéli hozamok tanulma-
nyozésa révén. Az arak véletlen bolyongast fognak kdvetni.

A hatékonysag masodik szintje azt koveteli meg, hogy az arfolyamok ne csak az elmilt idszaki arfo-
lyamokat, hanem minden mas kozzétett, publikus informéciot is tiikrozzenek; példaul azokat, amelyeknek
a pénziigyi ujsagok, folyodiratok olvasésa soran juthatunk a birtokaba. Ez a szint a piaci hatékonysag ko-
zepes (semistrong) forméjaként ismert. Ha a piacok ebben az értelemben hatékonyak, akkor az arak
azonnal reagélni fognak az olyan nyilvanosan kézzétett informéciokra, mint példaul az utolsé negyedéves
nyereséggel kapcsolatos bejelentések, 1j részvények kibocsatasa, két vallalat 0sszeolvadasi terve, részvény-
felaprozasok, és hasonlok.

Utols6 sorban felvazolhatjuk a hatékonysag erds (strong) formajat is; itt az arak mar minden olyan
informéciét tiikkroznek, amelyre a vallalat és az egész gazdasig alapos elemzése révén szert tehetiink.
Tovabba, az erGs formahoz szokott tarsulni a hatékonysag azon értelmezése is, amely, Fama-t idézve,
az olyan befektetSk, vagy csoportok feltételezését is magaba foglalja, akik dgymond ,monopolisztikus”

hozzaféréssel rendelkeznek bizonyos informéciokhoz (lényegében bennfentesek).

3.3.1. Fama tapasztalatainak 6sszefoglalasa

Altalanos megfogalmazés|9] szerint a hatékony piacok elmélete lényegében azt a kérdést teszi fel, hogy
tetsz6leges idGpontban az arak teljes mértékben tiikrozik-e a rendelkezésre allo informéciokat? Fama
els6ként a tékepiaci eszkozok elvart hozaman alapulé elméleteket ismerteti és részletezi, majd djabb
modelleket (martingal és véletlen bolyongas, illetve utébbi kapcsén a fejezet elején bemutatott, Kendall-
féle eredmeényekre is visszautal) szdrmaztat az elvart hozamra épité feltételezésekbdl. Hely hidnyaban
ezen szakaszok kifejtéséttl most eltekintiink.

A cikkben leirtak Osszefoglaljak, hogy az Osszes elérhets szakirodalom a téméban implicit, vagy exp-
licit modon, de azokon a feltételezéseken alapszik, hogy a piaci egyensily kifejezhetd az elvart hozamok
segitéségével. Ez az alapja az Ggynevezett elvart hozamokra épiil§, vagy mas nevén ,korrekt jaték” jellegi
hatékony piaci modelleknek.

A fentiekben méar bemutattuk a hatékonysag harom szintjét. A gyenge formara vonatkozo tesztek a
legterjedelmesebbek, és kijelenthetjiik, hogy az ilyen jellegi tesztek eredményei meglehetGsen tamogatjak
a hipotéziseket. Habar taldlhattunk néhany, statisztikailag szignifikins bizonyitékot arra nézve, hogy a
folyamatosan kovetkezs arfolyam-, illetve hozamértékek fliggenek egymaéastol, ezek egy része konzisztens
a ,korrekt jaték” modellekkel, a maradék pedig nem tinik elegendének ahhoz, hogy definiéljuk a nem-
hatékony piacok fogalmat. Tovabba, az egy napos, vagy hosszabb id6intervallumokra kivetitett ar- és
hozamvaltozasok sem jelentenek elég bizonyitékot a ,korrekt jatékok” még ,torekvébb” utédjara, a véletlen
bolyongasra.

Konzisztens bizonyitékok tamasztjak ala az atlagos részvényarfolyamok, illetve atlagos részvényhoza-
mok napi valtozasainak pozitiv fliggségét, amely fiiggdség felhasznalhaté a korlatozott mértékben nyere-
séget igérd kereskedési szabélyok alapjaként. A Fama altal korabban publikalt adatokban[10] a fiiggGség
egy sorozatos korrelacié forméajéban lelhets fel, amely konzisztensen pozitiv értékeket jelent, azonban
ezek egyuttal alacsonyak, nulldhoz kozeliek; tovabbéa, csekély tendenciat mutattak a pozitiv és negativ
elGjeld véltozasok futamai egy véletlen bolyongasi folyamattol elvarthoz képest. Ami még fontosabb,

hogy a fliggGség Alexander[11] sziird jellegd tesztjeiben is felbukkant, illetve Fama és Blume[12] is tapasz-
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talta a jelenséget a ,megvéasarol-és-megtart” jellegii, tobbletprofitot eredményezs kereskedési stratégiaik
kapcsan (nagyon kis sztirGket alkalmazva). Azonban, barmilyen rendszerrdl beszéljiink is, amelyik ezt a
szemléletmodot (a rovidtava fiiggések profitta valo konvertalasat) kisérli meg alkalmazni a gyakorlatban,
az sziikségszertien azt is magéval vonzza, hogy az elvart profitot még a minimalis tranzakcios dijak is
elnyelik, amelyet az egyszerii kereskedsknek kell fizetnie a tézsdéken. Igy, a hatékony piacok egy ilyen,
nem teljesen szigoru értelmezésében ez a pozitiv fliggdség nem elég jelentGs a hipotézisek elvetése melletti
dontéshez.

A korrekt jaték” jellegi hatékony piaci modellek cafolasahoz (egyetlen napnal hosszabb id&tavot
alapul véve) sziikséges bizonyitékokat még nehezebben talalhatunk. Cootner[8] és Moore[13] déntGen
negativ jellegi, de szintén alacsony mértékd sorozaton beliili korrelaciot riportalt az atlagos részvények
heti arfolyamainak, hozamainak alakulasara nézve, amely eredmények Fama[10] négy napos hozamokra
vonatkozo elemzéseiben is felbukkantak. A Fama altal publikilt eredményekben[10] 1év6 futamtesztek
alapjan nem ttnik dgy, hogy barmi jel utalna a pozitiv fliggségre, illetve semmilyen mas fiiggGségre
alapjdban véve sem. Lényegében, barmilyen autokorrelaciot véltek is felfedezni a heti hozamok kozott,
azok nem igazan hasznélhatoak profitképes kereskedési szabalyok kialakitasara.

A piaci hatékonyséag kozepes forméjara iranyulo tesztek, amelyek kapcsan feltételezziik, hogy az Gsszes
nyilvanvaléan elérhetd, publikilt informacié tokéletesen tiikrozédik az arfolyamokban, szintén alatamaszt-
jak a hatékony piaci hipotéziseket. Ha példaul Fama, Fisher, Jensen és Roll[14] munkijat tekintjiik,
észrevehetjiik, hogy a részvényfelaprozasokkal kapcesolatos bejelentések, mint 4j informaciok a befekteték
szaméra, azonnal beolvadnak az arfolyamokba, igy azok teljes mértékben tiikrézik ezeket az informéaciokat
(ebbdl kovetkezGen a jovobeli osztalékfizetésekre, és hasonl6 midveletekre is kihat).

A hatékonysag erds szintjének vizsgalatakor Niederhoffer és Osborne[15] kimutatta, hogy fontosabb
t6zsdei értékpapirok (és egyéb termékek) esetén néhany specialistanak egyfajta ,monopolisztikus” hozzafeé-
rése van bizonyos informaciokhoz (szarmazzon ez az adottsag akar bennfentes létiikbdl, akar mélyrehatobb
elemzésekbdl), és ezaltal a hatékonysag ugymond veszit erejébdl. Végezetiil, Scholes[16] is tapasztalta,
hogy nem meglepé médon a bennfentesek sajat cégiikrél tobbletinforméacioval rendelkeznek, ami ismét

kisebb hatékonysagot eredményez.

3.3.2. A hatékony t6kepiacokrol - masodszor

Eugene Fama 1991. decemberében megjelent tanulmanyaban|[17] t&bb, mint 20 évnyi tapasztalat utan
a hatékony tékepiacokrol tjabb, részletes attekintést adott, melyben a megel6zs, fentiekben kifejtett
irdsa 6ta felhalmozédott, hatalmas terjedelmi szakirodalmat is felhasznalta. Fama a piaci hatékonysag
harom szintjét bizonyos mértékben modositotta, egészen konkrétan a gyenge forma alatt egy altalanosabb
teriiletet ért, tehat most méar egyéb valtozok, mint példaul az osztalékhozamok és kamatratak, segitségével
elérejelzett hozamokon alapulé munkikat is figyelembe vesz; a hatékonysidg maésik két szintje esetén
tal nagy valtozasok nem torténtek, inkdbb csak azok cimét moédositotta: a kdzepes forma felel meg
ezentul az ugynevezett esettanulményoknak (event studies), illetve a hatékonysag erds formajat pedig
a privat informéciokra irdnyulo teszteknek nevezi (tests for private information). Ahogyan Fama is
megemliti mivében, a kapcsolodo szakirodalom végteleniil terjedelmessé valt az elmult (szamara két)

négy évtizedben, igy jelen dolgozatban sajnos nem tudunk kitérni eme érdekes részletekre és modellekre.
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3.4. A piaci hatékonysagra irdnyul6é tovabbi vizsgalatok

A fent bemutatott, Microsoft-részvényekhez hasonlo vizsgélatokat a kiilonb6z6 tézsdeindexeken is el-
végezhetjilk, méghozza teljesen analég modon, azzal a minimalis eltéréssel, hogy jelen esetben nem az
egymést kovets napi, hanem az egymast kovets heti arakat tekintjiik a vizsgélat alapjaul. Ezen tesztek
eredményeire nézve elmondhatnank, hogy a heti hozamok alakuldsdban szerte a vildgon csak nagyon
kevés alakzatra bukkanhatunk.

A piaci hatékonysag kozepes forméjanak elemzéséhez a kutatok azt is megvizsgaltak, hogy milyen
gyorsan reagilnak a részvényarfolyamok az olyan kiilénb6zé hirekre, mint példaul a vallalatok nyeresé-
gével, vagy osztalékaval kapcsolatos bejelentések, a felvasarlasokrol szolé hirek, vagy a makrogazdasagi
adatok kozzététele. Ezen ponton érdemes megemliteni, hogy jelen dolgozat lefedi ezen vizsgalni kivant
lehet&ségeket is a devizadrfolyamokban tapasztalhato ingadozasokra nézve.

A legtobb vallalatfelvasarlas esetében a vevs a célvallalat aktualis piaci arédn feliil jokora prémium meg-
fizetésére is hajlandoé; ebbdl kovetkezden amikor egy vallalat felvasarlasi kisérlet célpontjava valik, részvé-
nyeinek arfolyama a varhato felvasarlasi prémium kévetkeztében megemelkedik. Keown és Pinkerton[18]
tanulmanyébol és eredményeibdl lathatjuk, hogy amikor a nyilvanossag tudomast szerez a felvasarlasi
kisérletrdl, az atlagos célvallalat részvényeinek drfolyama jelentGsen megugrik. A részvényarfolyam igazo-
désa azonnali: a bejelentés napjan bekdvetkezett nagy ugrast kdvetGen az arvaltozasi varakozas megszii-
nik, és a tovibbiakban nem figyelhets meg sem felfelé, sem pedig lefelé iranyulé szisztematikus elmozdulés
(drift) az arfolyamban. A tanulmany azt is kimutatta, hogy a felvasarlasi bejelentést megel$z6 napokon
a részvény arfolyama folyamatosan névekszik, ami a felvasarlasrol szolo hirek kiszivargasara utal (gondol-
junk csak a hatékonysag erds formajéra, illetve az informaciokhoz val6 ,monopolisztikus” hozzéaférésre).
Néhany befektetd mar a bejelentést megelézGen elkezdi vasarolni a célvallalat részvényeit. A hatékony
piacok elméletének megfelelGen, amint az informécié publikussa valik, ez azonnal és teljes mértékben
tiikr6z6dik az arfolyamokban.

Patell és Wolfson egy tanulméanyabol[19] az is kideriil, hogy mennyire gyorsan reagalnak a részvényéar-
folyamok az 0j informéciok hatasara. Azt talaltak, hogy amikor egy vallalat kbzzéteszi esedékes gyorsje-
lentését, vagy osztalékpolitikai valtozast jelent be, az arfolyam véltozasanak legnagyobb része a bejelentést
kovets 5-10 percben megy végbe.

A hatékonysag erds formajanak tesztelése soran megvizsgaltak kiilonb6z6 hivatasos értékpapir-piaci
elemzGk javaslatait, valamint olyan befektetési, illetve nyugdijalapokat kerestek, amelyek el6relathatoan
képesek a piac teljesitményét feliilmilni. Néhany kutatd taldlt ugyan csekély mértéki, tartos teljesit-
ménybeli tobbletet bizonyos alapoknél; legaldbb ugyanennyien viszont arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy a professzionalisan irdnyitott befektetési alapok nem hozzdk be a menedzsment koltségeit. Mark
Carhart[20] tanulménya nagyjabol 1500 amerikai befektetési alap atlagos hozamat elemzi. A kimuta-
tasban észrevehetiink éveket, amikor a befektetési alapok feliilmiltdk a piacot, azonban legaldbb ilyen
gyakran fordul el6 a masik eset is. A Carhart &ltal alkalmazott modszer csak elég durva Osszehasonlitasra
alkalmas, mivel a befektetési alapok hajlamosak kiilonb06z6 piaci szektorokra specializalodni, azaz csak
alacsony kockézati, vagy csak nagyvallalati részvényekkel foglalkoznak; ezek hozama pedig lehetett éppen
a piaci hozam alatt. Az ilyen kiilonbségek elkeriilésére minden alapot egy olyan portfolioval kell 6sszeha-
sonlitani, amelyet hasonl6 értékpapirokbdl allitottak Gssze. Carhart tanulmanya ugyan kiterjedt erre is, a
kovetkeztetés azonban valtozatlan maradt: az alapok a koltségek levonasa el6tt nagyjabol ugyanakkora,
a koltségek levonasa utan viszont alacsonyabb hozamot biztositottak, mint a hasonlé értékpapirokbol

Osszedllitott referenciaportfolidk.
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A nyereségbejelentési reakciok vizsgalatara épit Bernard és Thomas[21] kutatasa, amely kapcsan elem-
zéseikkel (a részvényarfolyamoknak a meglepetésszertien jo, vagy rossz nyereségi, 1974 és 1986 kozotti
években érvényes adatok bejelentését kovetd teljesitménye alapjan) arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
a vallalatok legjobb jovedelmezGségi hirekkel rendelkezd fels 10 szazalékanak részvényei tobb, mint 4
szazalékponttal multak feliil a legrosszabb véllalatokét a bejelentést kivets két honapban. Ezek alapjan
agy tinik, hogy a befektetGk alul reagaljik a nyereség-bejelentéseket, és azok jelent&ségét csak a késébbi
informacidk fényében tudjak megfelelGen értékelni.

3.5. Osszefoglalas

A fejezetben bemutatottak alapjan lathattuk, hogy a hatékony piaci hipotézisek rendkiviil tag témakorrel
rendelkeznek, az elmult fél évszazadban igen terjedelmes szakirodalom halmozoédott fel ezen teriileteken.
Sajnalatos médon, a dolgozat keretei miatt csak roviden tudtuk ezen munkaknak egy toredékét megem-
liteni.

Jelen tudomanyos munka szemszogébdl tekintve a legfontosabb tanulsag a mar létezs szakirodalomra
nézve, hogy amennyiben ragaszkodunk a piaci hatékonysag Fama &altal definialt hdrom fokozatahoz, ugy
az RSS hirek klaszteranalizise, majd az ezt kovets kapcsolatok feltdrasa az egyes hircsoportok és a de-
vizaarfolyamok ingadozasai kozott leginkabb a masodik szintnek felel meg. Lényegében, Fama szavaival
élve, egyfajta esettanulményokat folytatunk arra nézve, hogy a publikusan hozzéaférhets és a modern kor
eszkozeivel kozzétett informaciok hogyan és milyen gyorsasadggal hatnak a gazdasagi folyamatokra.

A kovetkezs fejezetben a vizsgélatok els§ 1épését, a hirek klaszterekbe sorolasanak folyamatat és
ezen modszerek technikai hatterét, az azt kovets fejezetben pedig az alkalmazott matematikai eljarasokat
mutatjuk be, amelyeket a kapcsolatok megvilagitasa sordn hasznaltunk. Egyrészt alkalmazzuk a folytonos
hozamszamitassal kapcsolatos ismereteket, amelyekre a korai vizsgélatok is épitettek (lasd a Fama &ltal
emlitett, elvart hozamon alapuldé modellekrdl sz616 szakaszt, és a hozzé kot6ds szakirodalmat), illetve

maradunk, a dolgozat korabbi formajaban taglalt linearis regresszidszamitasnal.
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4. fejezet

Az alkalmazott modszerek

Jelen fejezetben az adatbazisunkban szerepld hirek csoportositasa, valamint az el64llé csoportokhoz kap-

csolodo arfolyam szekvencidk elemzése soran alkalmazott modszereket ismertetjiik.

4.1. Hierarchikus, agglomerativ klaszterezés

Altalanosan fogalmazva egy klaszterez6 algoritmus célja az, hogy bizonyos, nem feltétleniil matematikai
objektumokat tigy soroljon csoportokba, hogy az egy csoporton beliili elemek valamilyen tekintetben ha-
sonlobbak legyenek egyméshoz, mint a mas csoportokban 1évs elemekhez. Szamos klaszterezd eljarassal
talalkozhatunk az irodalomban, és ezek koziil kell kivalasztanunk azt, amely hirek csoportositasara a leg-
megfelelébb. A talan legelterjedtebbnek nevezheté modszer a k-kozép klaszterezés, mely a klasztereket,
csoportokat azok kozéppontjaval azonositja. A k-kozép klaszterezés alkalmazasa soran elengedhetetlen,
hogy az egy csoportba tartozé elemek szamtani, esetleg sulyozott atlagat szamitsuk. Ez hirek esetén nyil-
vanval6an nem kivitelezhetd, hiszen hirek Gsszeadéasat, hirek atlagat nem tudjuk értelmezni. A k-median
klaszterezés soran elkeriilhetjiik a hirekkel végzett algebrai miiveleteket, azonban a k-koézép klaszterezéshez
hasonléan ez a médszer is paraméterként véarja a csoportok becsiilt szdmat, a k-t. Mivel ilyen becsléssel
nem rendelkeziink és a hirek nagy szama miatt sok k-ra végrehajtani a klaszterezést igen szamitésigényes,
a k-median klaszterezést sem hasznalhatjuk hatékonyan. Mas megkozelités a stirtiségbecslés, nevezetesen
az adott adathalmazra valamilyen valoszintiségi stirtiségfiiggvény keverék illesztése. Ezen megkozelités leg-
jellemzébb példaja a Gaussian Mizture Model illesztése, ahol az adathalmaz eloszlésat sulyozott, sziikség
esetén tobbdimenzios Gauss-strtiségfiiggvények keverékével probaljuk modellezni. Az emlitett megkozeli-
tésnél szitkséges, hogy egy adott pontban ki tudjuk értékelni az illesztett stiriiségfiiggvényeket, ami hirek
esetén megint nehezen értelmezhets. Vélasztédsunk ennek megfelelGen a szintén igen elterjedt hierarchikus
klaszterezésre esett, ahol egy, a hirek kozott értelmezett kiilonbozoségi fliggvényt (dissimilarity function)
és egy kiiszobszamot kell csak specifikdlnunk, mely az egy klaszterbe es6 elemek megengedett legnagyobb
kiilonbozbségéhez kapcsolodik a megadott kiilonbozsségi fliggvény tekintetében.

Az egyszertiség kedvéért feltehetjiik, hogy a hirek az angol abc kisbetiiibdl és szokéz karakterekbdl
allnak, azaz az s és t sztringeket formalisan s,t € W = US2 ;X" mddon jeldlhetjiik, ahol ¥ egy 27 elemd
abc szimbolumait tartalmazza. Egy d : W x W — R kiilonbo6z6ségi fliggvénytsl az alabbi tulajdonsagok

teljesiilését varjuk el. Barmely s,t € W esetén

1. d(s,t) >0,
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2. d(s,s) =0,Vs e W,
3. d(s,t) =d(t,s), Vs,t € W.

Megjegyezziik, hogy a kiilonbozdségi fliggvény tulajdonsagai hasonldak a metrika tulajdonsigaihoz, azon-
ban a haromszog egyenl6tlenség, valamint a (2)-es tulajdonsagnal a szigoru d(s,t) = 0 <> s = t elGiras
teljestilése nem sziikséges.

Az altalunk alkalmazott hierarchikus, agglomerativ klaszterezés algoritmusat az alabbi pontokban
foglaljuk Gssze:

1. Bemenet: hirek halmaza H C W; e kiiszobeérték; d(s,t) : W x W — R kiilonbozdségi fliggvény.
2. Kimenet: csoportositott hirek: C C 2.
3. Inicializalasként minden hir egy kiilonallo klaszterhez tartozik, azaz C = {{h}|h € H}.

4. Megkeressiik azon két klasztert, amelyre a klaszterek kozott értelmezett

1
i,C5) = ———F— iy Ci ), 4.1
e(Cy, Cy) |C’i|-\Cj|d(c ¢;) (4.1)

kiilonobozoségi fliggvény értéke minimalis, ahol ¢; € C;, ¢; € Cy, C;,C; € C, azaz
{min;, min;} = argmin, j ;2;e(C;, C;), (4.2)

ahol C;, C; € C. Konnyen lathato, hogy a klaszterek kozott értelmezett e : C x C — R kiilonbozdségi
fiiggvény két klaszter elemeinek atlagos kiilonbozdségét adja.

5. Ha e(Crin;, Cmin;) > €, akkor a klaszterezés befejez6dott, nincsenek mar Gsszevonhato klaszterek,
a legkdzelebbi klaszterek kiilonbozésége nagyobb, mint €. Az elallt klaszterek a C halmaz elemei.
Ellenkez6 esetben legyen C = (C/{Cin,} U C/{Cmin,}) U {Cmin; U Cmin, }, és térjiink vissza a
negyedik pontra. ' '

A hierarchikus, agglomerativ klaszterezés miikddése konnyen értelmezhets. Nem definidltuk még

azonban a kiillénbdzéségi fiiggvényt, amelyet a klaszterezés soran hasznélni fogunk.

4.2. A hasznalt kiilonbo6z6ségi fiiggvények

Célunk, hogy hireket csoportositsunk, s ehhez az informatika nyelvén sztringek, azaz egy véges abc szavai
kozott kell egy olyan fiiggvényt taladlnunk, amely ezek kiilonboz6ségét meéri. Nyilvanvaldéan a tévolsag
fliggvények, azaz metrikak teljesitik a kiilonbozdségi fliggvény tulajdonsagait, igy elséként tekinthetjiik
az elterjedt sztring tavolsag fiiggvényeket, példaul a szerkesztési vagy Levenshtein-tavolsagot, amely két
sztring tavolsagat az azokon alkalmazott ,csere”, ,besziras” és ,torlés” miiveletek legkevesebb szamaként
definidlja, melyekkel egyik sztring a masikka alakithat6. Bar a Levenshtein-tavolsag fiiggvény igen elter-
jedt sztringek hasonlésidganak mérésére, hierarchikus klaszterezésre torténd alkalmazasa két szempontboél
jelenthet problémat: egyrészt értékkészlete az R U 0 halmaz, igy a klaszterezéshez hasznalt € € R megva-
lasztasa igen nehéz feladat; masrészt a hirek hossza nagyban befolyasolja azok tavolsagat. Célszert lenne
egy olyan kiilonboz6ségi fiiggvényt valasztani, amely abszolit abban az értelemben, hogy értékkészlete
egy korlatos [a, b] tartomanyba esik, és értékét kevésbé befolyasolja az Gsszehasonlitott sztringek hossza.

Sztringek hasonlésagénak mérésére széleskorten alkalmazott ugynevezett sztring kernelek léteznek.

Ezen sztring kernelek k(s,t) : W x W — R U0 tipusu fiiggvények, amelyek miikodésiiket tekintve le-
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irhatok k(s,t) = (¢(s),d(t)) modon, ahol a ¢(s) : W — RN egy sokdimenziés sajatsagtérbe képezd
fiiggvény és N jellemzGen nagy szam, akar végtelen is lehet. A kernel fiiggvények tehat a belsGszorzat
egyfajta altalanositasdnak tekintheték, melyekben a tényleges belsGszorzat kiszamitasat egy nagydimen-
7i0s térbe torténd transzforméacio elézi meg. Idealis esetben a k(s, t) fiiggvény értéke kiszamithato anélkiil,
hogy a ¢(s) fiiggvényt ismernénk. A kernel-fiiggvények hasznalatanak nagyszertisége abban rejlik, hogy
azok a bels6 szorzat tulajdonsagaival rendelkezve barhol felhasznalhatéak egy matematikai médszerben,
ahol belsdszorzat-szamitas torténik, kibgvitve ezzel az algoritmus lehetségeit. Alkalmazasuk alapvets a
statisztikai tanuldalgoritmusok teriiletén, ahol linearis osztalyoz6 moédszerekbél nem-linearis osztalyozéd
kaphat6 az algoritmusban szerepld belsGszorzatok megfelels kernel fiiggvényre torténd cseréjével.
Célunk egy kiilonbo6zdségi fliggvény konstruédlasa, mely abszolat abban az értelemben, hogy egy korla-

tos intervallumba képez. Ha egyszerii z,y € RY szamvektorokat szeretnénk klaszterezni, felhasznalhatjuk

AP PR Y
B 2<1 <x,x><y,y>>’ 9

a korrelaciobol szarmaztatott

fliggvényt, mely éppen a kivant tulajdonsagot teljesiti. Analdég moédon definidlhatunk szamunkra ked-

vezd tulajdonsagokkal rendelkezd kiilonbozdségi fiiggvényt sztringekre a sztringeken értelmezett kernelek

1 k(s,t)
d(s,t) = 5 <1 NZCOLo) t)) . (4.4)

A kiilonboz6ségi fliggveny tehat adott, mar csak a sztringek kezelésére alkalmas k(s, t) kernel-fiiggvényeket

felhasznalasaval:

kell meghataroznunk. A dolgozat héatralévg részében két kiilonbozd kernelt hasznalunk klaszterezésre, a

spektrum és binaris spektrum kerneleket[22]. Ezeket részletesen a kovetkezs szakaszban mutatjuk be.

4.2.1. A spektrum és binaris spektrum kernelek

A spektrum-kernel a sztringeket alkot6 [ hosszusagu részsztringek gyakorisdganak hasonlosaga alapjan
allapitja meg a vizsgalt sztringek hasonlosagat, illetve kiilonbozgségét. Sajnos a kernel-triikk a szamitasok
ler6viditése érdekében itt nem alkalmazhatoé, igy a kernel fiiggvényt az abban megjelend ¢ sajatsagtérbe

torténd transzforméacioval definidljuk. Legyen ¢ (s) : W — RE', és

¢l(5) = (wa(s))aezl ) (4'5)

ahol 9,(s) azt adja meg, hogy az a-val jelolt [ hosszusagu sztring hanyszor fordul el§ s-ben. Ezt kivetGen

a spektrum kernel

EyPETI (s, 8) = (¢u(s), du(t)) (4.6)

moédon definialhato, s (4.4) alapjan behelyettesitéssel kaphato a diP*““™™ (s, t) killonbozdségi fiiggvény.
Megjegyezziik, hogy a spektrum kernelnek van egy ! paramétere, s kiilonb6z6 [ értékek esetén kiilonbo6z6
eredményeket kaphatunk. Természetesen a klaszterezés miiveletigénye is fiiggvénye [-nek, hiszen az angol
abc kisbetdit és a szokdz karaktert hasznalva | = 2 esetén csak 272, azonban [ = 5 esetén méar 27°
sajatsagot kell kiszamolni minden s sztringre a ¢;(s) fiiggvény értékének meghatarozasahoz.

A spektrum-kernel egy valtozatanak tekinthetG a binaris spektrum kernel, melynek leirdsa analog a
spektrum-kernelével, azzal a kiilonbséggel, hogy a ¢(s) : W — {0, 1}El, és 1, (s) azt adja meg, hogy az
a-val jelolt | hosszusdgu sztring el6fordul-e a vizsgalt s sztringben: értéke 1, ha el6fordul, kiilonben 0.
A spektrum kernellel anal6g médon (4.4) alapjén bevezethetjiik a d?i””y(s, t) kiilonbozsségi fiiggvényt.
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A kiilonbség tehat a spektrum és binaris spektrum kernelek kozott az, hogy utobbi az egy sztringben
eléforduld azonos [ hosszisaga réssztringek eléfordulésainak szamét nem veszi figyelembe, csak az elGfor-
dulés tényét. Megjegyezziik, hogy a binéris spektrum kernel is paraméterezhets a vizsgalt részsztringek
hosszat specifikald [ paraméterrel, igy kiilonbozs [ értékek esetén kiilonb6z6 klaszterezési eredményekre
szamithatunk.

Két hir tartalmi hasonldsdganak méréséhez a hirek értelmezésére lenne sziikség. A gazdasagi hirek
gazdasagi folyamatokat befolyasoldé pozitiv vagy negativ hatasanak elddntése még a szakemberek szé-
maéra is nehéz feladat. Ugyanakkor, a sztring-kernelek hasznélatan alapuld osztalyozés és klaszterezés
jelenleg state-of-the-art technikédnak szamit[23] az automatizalt szovegfeldolgozas teriiletén, szerteagazo

alkalmazasokkal a protein-osztalyozastol[24] a szoveg alapu adatbanyéiszatig[25].

4.3. Regresszioszamitas

Az arfolyamok idgbeli valtozasat idedlis esetben egy c(t) : R — R tipusta, id6ben értelmezett fligg-
vénnyel irhatjuk le. JellemzGen a c(t) figgvény nem &ll rendelkezésiinkre, annak csak egy mintavételezett
véltozataval, a ¢’ (m) : N — R fiiggvénnyel dolgozunk, ahol T az arfolyam mintavételezési ideje, és
c'(m) = e(mT) teljesiil. Példaul T = 5s esetén az arfolyam értékét csak minden 6todik méasodperchen
ismerjiik, igy c®(1) az adatgytijtés kezdetét kovets 6todik masodpercben, c®(2) az adatgytijtés kezdetét
kovet§ tizedik masodperchen adja meg a vizsgalt arfolyamot.

Legyen a mintavételezés kezdete a T, id6pillanat. Jeldljon C egy N elemszamu klasztert és 7¢ =
{t1,t2,...,tn} a klaszterben szerepld hirek megjelenési id6pontjainak halmazat. Hogy a hirek megje-
lenésének idépillanatait kompatibilissé tegyiik a mintavételezett ¢ (m) fiiggvénnyel, bevezetjiik a meg-
jelenések idépontjainak jellemzésére az MC = {m;,mo...,my} halmazt, ahol m; = Vl_TTOJ jeloli
azon arfolyamminta sorszamat, melyet kdvetGen a klaszter i-edik eleme hirként megjelent. Az idépontok

kerekitése nyilvanvalé hibat eredményez. Ezen hibaktol két okbol tekintiink el:

1. A tapasztalat azt mutatja, hogy az arfolyamok valtozasat leiro fiiggvény tobbnyire nem sima. Ennek
megfelelGen nem tudhatjuk, hogy az arfolyam az m; és m;11 idépontok kozott hogyan valtozik, igy

nem garantélt, hogy egy esetleges interpoléacié csokkenti a hibéat.

2. Mivel a késébbiekben a kerekitett idGintervallumoktol nagysagrendekkel nagyobb idGtartomanyok-
kal dolgozunk és az arfolyamfiiggvények jellemzGen korlatos valtozastak, a kerekités soran megjelend
hibat elhanyagolhaténak tekinthetjiik.

Vizsgalatunk alapjat a C klaszter elmeinek megjelenését kovets arfolyammozgasok becslése képzi.
Célunk tehat meghatarozni, hogy valamely m; € M idépontot kovetGen kT, k = 1, ..., idével milyen
irdnyba, illetve milyen mértékben mozdul az arfolyam. Az arfolyammozgasok becslésére egyszerti lineéris
regressziot alkalmazunk, azaz az arfolyamfiiggvényt a vizsgalt idSpillanatban egy lineéris fliggvénnyel
kozelitjiik, s az arfolyam valtozasat az illesztett linearis fliggvény meredekségével jellemezziik. Jelolje L a
hirek megjelenését kovetSen vizsgalni kivant idépillanatok szamat és D azok idébeli tavolsagat. Példaul
L = 25 és D = 10s valasztassal a hir megjelenését kovet6 LD = 250s idStartamban vizsgaljuk az
arfolyamvaltozasokat.

A meredekség meghatarozasa soran ki kell jeldlniink, hogy a linearis kozelitést milyen skalan szeretnénk
alkalmazni: ha az egyenest sok mintapontra illesztjiik, annak meredeksége a hosszutavu trendeket jellemzi,

ha viszonylag kevés, egyméast kovetd mintéra, akkor a rovidtava valtozésokat irhatjuk le vele. Jelolje K
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a regresszidszamitas sordn felhasznalt mintapontok szaméat. Az altaldnossig megszoritasa nélkiil, az

egyszeriibb formalizmus kedvéért feltéve, hogy K paratlan, meghatarozzuk az r™ € R vektort, ahol

K/2 X K/2
> T (mj+jD +k) = = (mi+ 5D+ k) | k

m.  k=—K/2 k=—K/2
Lt = y 4.7
" K/2 ; K/2 2 (4.7)

cT'(my+jD+ k) — — cT'(m; +jD + k)
> & 2
k=—K/2 k=—K/2

ahol j =0,...,L—1. A fenti eljarassal egy C klaszter vizsgalatakor minden m; € M hir megjelenéshez

elsallitunk egy ™ vektort, mely j-edik eleme a jD id6pont koriili K mintapontra illesztett egyenes
meredekségeként azt adja meg, hogy a hir megjelenését kovets j D iddpillanatban milyen irdnyba és milyen
mértékben mozdult az arfolyam. (Természetesen az illeszkedések josagat is megvizsgaltuk, méghozza az
ismert statisztikai eljaras, azaz a determinécids egyiitthaté6 meghatarozasaval, minden illesztett egyenes
esetén.)

Feltevésiink szerint ha a hasonlé hirek tartalma hatéssal van az arfolyamokra, akkor bizonyos C'
klaszterekhez tartozd r¢ vektorok esetén lennie kell olyan idGtartamnak, amely eltelte utan az arfolyamok
tobbnyire ugyanazon irdnyba valtoznak.

Ezt egyszertien vizsgalhatjuk, ha az 7™, m € M vektorokat egy olyan RC € [—1, 1]LX\MC| matrixba
szervezziik, amely m-edik sora az r™ vektort tartalmazza. A métrix sorai a C klaszterben 1évG hirek
eléfordulasaihoz tartoznak, a métrix j-edik oszlopabdl pedig azt olvashatjuk ki, hogy hogyan véltoztak
az arfolyamok a hirek megjelenését kévets jD idGpillanatban.

Ha egy R® matrix j-edik oszlopa sok azonos elGjelii értéket tartalmaz, az arra utal, hogy a C klaszter-
hez tartozo hirek megjelenését kovets jD idSpillanatban sokszor mozdul ugyanazon iranyba az arfolyam.
Az értékek nagysagabol az arfolyamvaltozasok nagysaganak jellegére vonatkozé informéaciokat nyerhetiink
ki.

Az egyszertiség kedvéért modelliinkben csak az arfolyamvaltozéasok irdnyaval foglalkozunk, azaz az
R matrix elemeinek elGjeleit vizsgaljuk. Megjegyezziik, hogy ezen megkozelitést tobb irodalmi forras
is alkalmazza az arfolyamvaltozasok korrelaltsaganak vizsgalatara (a 3. fejezetben mar bemutattuk,
hogy Fama munkijaban[9] is megtalalhatoak hasonlo eljarasok, amelyeket Niederhoffer és Osborne[15]
tanulmanyaibol meriti leginkabb). A kiilonb6z6 C klaszterek kvantitativ jellemzése érdekében bevezetiink
egy, az RC méatrixbol szarmazé meérdszamot, az Gn. egyezési rdtdt. Legyen a ¢© € RIM I vektor az

R matrix azon oszlopa, amelyben a legtobb egyez6 elGjelii érték talalhato és legyen #qC az egyezd

_ #q°
[MC]

Konnyen lathato, hogy minden esetben p© € [0.5,1] teljesiil, és p© = 1 esetén a C klaszterbe sorolt

elGjelti értékek szama a ¢© vektorban. Ekkor a p© € R egyezési ratat p© modon definialjuk.
hirek megjelenését kovetGen a vizsgalt idGpillanatok koziil legalabb egy esetében az arfolyamok mindig
ugyanazon irdnyba mozdulnak.

A p© egyezési ratat felhasznalhatjuk arra, hogy a C klaszterben szerepls hirek arfolyamokra gyakorolt
hatasat jellemezziik.

A bevezetett p© értékek felhasznaldsaval igen sok szempont alapjan vizsgalhatjuk az Osszegytjtott
adathalmazt, s a vizsgalatot szamos szubjektiv aspektus figyelembevételével arnyalhatjuk. Ezekrdl rész-
letesen az eredményeket bemutaté fejezetben szamolunk be.

Elérevetitjiik ugyanakkor, hogy a bemutatott p© mérészam a hosszutavia folyamatok, trendek haté-
saként jelentkezS hibakkal terhelt. Ezen hibdkat két modon csokkenthetjiik:
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1. A modellezést pontositva, tovabbi becsléseket végezhetiink a hosszitava trendek mértékére vonatko-
zban, s az altalunk vizsgalt rovidtava trendeket korrigalva, a hossziutavi trendek figyelembevételével
alakitjuk ki a p© mérészamot. Ezen megkozelitéssel a késébbiekben kivanunk foglalkozni.

2. A masik lehet&ség, hogy statisztikai teszteket végziink, arra vonatkozdan, hogy egy adott, viszony-
lag magas p© értékkel jellemzett C klaszter esetén a p©-t elGallité idépillanatokban megjelend

meredekségek idGben fliggetlen viselkedést mutatnak-e vagy koztiik kapcsolat allapithaté meg.

4.4. Logaritmikus hozamszamitas

4.4.1. Altalanos értelmezés

A logaritmikus hozam masik neve folyamatos kamatozas, ugyanis a kamatfizetés technikailag minden
id6pillanatban torténik. Szamitasi médjanak megértéséhez elGszor vezessiik be az r hozami, éven beliil

m alkalommal t6rténd kamatos kamatozas képletét:

i=vo- (1427, (4.8)
m
ahol Vj az alaptéke, V] pedig a t6ke a futamids végén.

Ha m tart a végtelenhez (azaz a bank minden pillanatban jovairja a kamatot), akkor hatéarértéke e”,

ahol e az Euler-féle szam:

) r m

lim (1 + —) =e". (4.9)
m— 0o m

Igy a folytonos kamatozas képlete:
Vi=Vy-el. (4.10)

4.4.2. Ismeretlen hozam

Tegyiik fel, hogy a fenti (4.10) egyenletben az ismeretlen az r hozam, amelyet az egyes devizaarfolyamok
esetén a ¢ és t + D idGpillanatok kozott keresiink (a képletet most mar a dolgozat téméjara vetitve), ahol
D a két iddpillanat kozott eltelt id6 hossza, percben megadva.

Igy, az egyenletet atrendezve az egyes r hozamokat a szoftveres implementéacioéban a kivetkezéképpen

hataroztuk meg:

= n (ng) , (4.11)

ahol S, p, illetve S; a megfelel§ id6pontokhoz tartozé devizaarfolyamok.

4.5. Statisztikai tesztek

Legyen C hireknek egy klasztere, amelyek megjelenését kovetGen az arfolyammozgasok az el6z6 szakaszban
bevezetett mérGszam szerint p© = 0,8 mértékd egyezést mutatnak. Legyenek az R® métrix sorai a

kapcsolodé hirek megjelenési idejének megfeleléen rendezve, és tegyiik fel, hogy a matrix p© értékeét
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szolgaltato oszlopdban elGforduld elGjelek a

¢! =(-1,-1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1, -1, —1) (4.12)

) ) ) 9 ) ) ) ) 7 ) ) ) ) )

vektorral jellemezheték, ahol qic 1zt adja meg, hogy a C klaszterben szerepld, idérendben i-edik hir
megjelenését kovetSen a legmagasabb pC értéket eredményezd idépillanatban csokkent vagy novekedett
az arfolyam. Mivel a pozitiv iranyt elmozdulasok egy tombben helyezkednek el, érezhets, hogy a p®
altal jelzett hatas nem felel meg a valosagnak, feltételezhets, hogy a tisztan pozitiv elmozdulédssal jaro

id6szakban valamilyen nem modellezett tényezs hatésa tiikrozédik. Ugyanakkor, ha a p© = 0,8 érték a
¢“?=(1,1,-1,1,1,1,-1,1,-1,1,1,1,1,1,1,-1,1,1,1,1) (4.13)

arfolyamvaltozasok eredményeként all els, akkor feltételezhetjiik, hogy sokkal inkabb a C' klaszterbe sorolt,
a korabban definiélt tekintetben hasonlo hirek és a vizsgalt devizapar kapcsolatat jellemzé tulajdonsagrol,
semmint egy kiils6 hatés eredményérél van sz6. Nagyobb mintaszam esetén mindez fokozottan érvényesiil.

Ezen a ponton ismét egyszertsitéssel éliink, és eltekintiink attol, hogy az egy klaszterben szerepld hirek
kozott id6ben nagyon kiilonb6z6 idGtartamok is eltelhetnek. A hirek megjelenésének pontos idGpontjaitol
eltekintve, csak azok egymasutanisdgara épitve préobéljuk meghatarozni, hogy mennyire karakterisztikus
tulajdonsaga a C klaszterbe sorolt hireknek a bevezetett p© egyezési rata egy adott devizaparra nézve.
Az el6z6 példabdl intuitivan is érzékelhets, hogy az azonos irdnyt elmozdulasok 6sszefiiggs blokkjainak
mérete lehet a meghatarozo. Valoban, az alaAbb bemutatésra keriil6 tesztek is ezt, vagy ezekbdl szadrmaz-
tatott mutatokat vizsgalnak.

A C klaszterben szerepld hirek megjelenéseit kovets j D id6pontban az arfolyamvaltozasok elGjeleit egy
Bernoulli-folyamat realizacidéjanak tekintjiik. Meghatarozzuk a mintaban az azonos elGjeld valtozdsokat
tartalmazé futamok szamat (példaul az ¢! vektor esetén N, = 3, a ¢©? vektor esetén N, = 9), valamint
a mintdban szerepl§ kiilonbozs eljeld elemek teljes szamat (N; és N_). Null-hipotézisként feltessziik,
hogy az egyes valtozasok egymastdl fiiggetlenek, s a hipotézisrgl a nem-paraméteres Wald-Wolfowitz
futamproba [26] alapjan dontiink.

A null-hipotézis megtartasa esetén kijelenthetjiik, hogy a C' klaszterben szerepld hirek megjelenését
kovetSen a p© leirt eredményezs idSpontban az arfolyamok a kijeldlt szignifikancia szinten fiiggetleniil
valtoznak, azaz a valtozasok elGjele egy C-re jellemzd Bernoulli-eloszlast kovet. Az eloszlas paramétere
éppen p©, igy az empirikusan bevezetett p© mutatonak statisztikai tartalmat adhatunk. A null-hipotézis
elvetése esetén megallapithatjuk, hogy az arfolyamvaltozasok elGjeleinek sorozata nem fiiggetlen, valoszi-
niisithetGen olyan kiils§ hatasok érvényesiilnek, amelyeket a modellalkotaskor elhanyagoltunk.

Megjegyezziik, hogy a null-hipotézis elvetése esetén tovabbra is él a lehetdség, hogy a C' klaszterbe
sorolt hirek egy masik, j' # j indexszel jellemezhet6 id6pillanatban pcl < p® mérteki, de érzékelhets
hatast gyakorolnak az arfolyamokra. FEzt azért tartjuk fontosnak kiemelni, mert a nagy mennyiségi
adat miatt tett egyszertsitések kovetkeztében, az egyes klasztereket csak a legerésebb leiréval jellemez-
tiik. Ennek megfelelGen a statisztikai eredmények az RSS-hirek arfolyamokra gyakorolt hatdsanak, mint

feltételezésnek a megerdsitést teszik csak lehetévé, cafolatat nem.
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5. fejezet

Eredmények

5.1. A felhasznalt hircsatornak

Mivel az RSS-csatorndkrol érkezd hirek kdnnyen gytjthetek, a hirek leirasa tomor, metaadatként elérhetd
a hir forrasara mutaté link, valamint a hir megjelenésének a pontos idépontja, az RSS-csatornakon érkezd
hirek kival6 alapot biztositanak ahhoz, hogy azokat Gsszevessiik az érintett arfolyamok valtozasaival.
Kiemeljiik tovabba, hogy a jelenleg is fejl6ds szemantikus web tovabb bdévitheti az RSS technolégia
lehet@ségeit: tobbek kozott a Reuters hirligyntkség tamogatasaval mar fejlesztés alatt allnak olyan RSS
technologidk, amelyek a hirek automatikus értelmezését lehet6vé tévds tovabbi metaadatokkal bévitik ki a
jelenlegi szabvéanyt, ezzel megkonnyitve a vilaghélén megjelend informéaciok és azok hatasainak vizsgalatat.

Az RSS-csatorndkrol gytjtott hireket tartalmazé adatbazisunk pontosan 1 évet olel fel: 2013. oktober
1-t61 2014. oktober 1-ig tartalmazza a lejjebb felsorolt hirforrasokbdl begytijtott adatokat.

Természetesen ahhoz, hogy a vizsgalatokat minél nagyobb hatékonysaggal végezziik, sok alapadatra,
forrasra volt sziikség: mind a hirek, mind az arfolyamok szemszogébdl.

Igyekeztiink azon hirforrasokra, hircsatornakra feliratkozni, amelyeken az arfolyamvaltozasok szem-

pontjabol a legrelevansabb hirek jelennek meg:
1. BBC News - Asia,
2. BBC News - Business,
3. BBC News - Europe,
4. BBC News - Middle East,
5. BBC News - Politics,
6. BBC News - Technology,
7. BBC News - US & Canada,
8. CNN.com - Business,
9. CNN.com - U.S.

A Kkilenc csatornarol Ssszesen 39 110 darab hir gytlt Gssze.
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5.2. A vizsgalt devizaparok

Tavlati célkittizésiink a jelenleg forgalomban 1év§ legfontosabb négy deviza egyméshoz viszonyitott val-

tozasainak vizsgélata:

USD United States Dollar Amerikai dollar
GBP British Pound Angol font
EUR Euro Euro

JPY Japanese Yen Japan yen

A felsorolt 4 devizat érinté arfolyamtablazatok a kovetkezd forrasbol szarmaznak:
http://www.histdata.com/.

A honlapon taldlhato, letolthetd valtozatok koziil az 1 perces, azaz a legkisebb és legpontosabb bon-
tasban lévékon végeztiik a vizsgilatokat. Ez egy devizapéros esetén, 1 hénapos idGtartamot tekintve
atlagosan koriilbeliil 30 000 - 4, azaz 120 000 értéket jelent. A négyszeres szorzé onnan szarmazik, hogy
egy adatsor 4 aranyt tartalmaz minden percben: nyito, legmagasabb, legalacsonyabb és zaré értéket. A
teljes adatbazist tekintve durvan 9 millié arfolyamrataval rendelkeziink, ami jol illusztralja az elemzések

nagy szamitasigényét.

5.3. A kapott klaszterek

Az el6z6 fejezetben leirt modell sok egyszertsitést tartalmaz és sok olyan faktor figyelembevételét elhanya-
golja, amelyek fontossdgat nehéz megitélni, a bemutatott modszer kénnyen értelmezhetd, az eredmények
reprodukalhatéak, és itt emeljiik ki, hogy a szamitasigény is kezelhets. Feltett célunk a modell tovabbi
finomitasa a mar korabban is emlitett szempontok szerint, azonban a fenti egyszertd modellel végzett
els6dleges tesztek is igen érdekesnek itélt eredményeket produkaltak, amelyeket szeretnénk megosztani a
nyilvanossaggal. Jelen fejezetben az elGallt eredményekbdl emeliink ki néhanyat.

Az alabbi tablazatban lathatjuk az egyes kiillonbozéségi fliiggvényekkel, ¢ = 0,4 valasztassal kapott
klaszterek tulajdonsigait: a tablazat sorai a kernel-fiiggvények kiilonb6z6 paraméterezései szerint tagoljak

az eredményeket, mig az oszlopokban a kiilénbo6z6 szamossagu klaszterek gyakorisagat kiilonitettiik el.

R o Klaszterek szamossaga .
Kiilonbozsségi fiiggvény Osszesen
2 | 3 | 4]5]69]~50
dymery 834 | 82 [17 4| 2 | 1 940
dymery 540 | 26 | 2 | 1] 0 | 1 570
dgpectrum 1098 | 126 | 28 | 8 | 4 1 1265
dgpectrem 521 | 20 21 0| 1 547
dgpectrem 469 | 14 1] 0 1 488

Jollehet kiilonb6z6 paraméterekkel kiilonbozs klaszterek alltak els, némi hasonlésag mégis felfedez-
hetd: a kis szamossagu klaszterek dominalnak, és minden esetben elGall egy nagy, 50 koriili elemszammal
rendelkez6 klaszter. Ahhoz, hogy helytéallo kovetkeztetéseket vonhassunk le, a nagy szamossagu klasz-
tereket vizsgéljuk részletesen a fejezet hatralévs részében. A kis szamossagu klaszterek nagy szama a
vizsgalt hirek rovidségével indokolhato. Mivel az RSS-folyamokon jellemzGen tomor, néhany mondatot

tartalmazo hirek jelennek meg, a hasonlo tartalom azonositésa nehéz feladat. Tovabbi vizsgalatokban ezt
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alapvetSen két modon javithatjuk: egyrészt a hirekhez kapcsolddo linkek kovetésével azok bGvebb leirasét
felhasznalva; masrészt bizonyos kifejezések (példaul IMF) megjelenéséhez nagyobb stlyt rendelve.
Osszességében elmondhaté, hogy az 1j modszereknek kiszoénhetsen kapott, felhasznalhato eredmények
mennyisége viszonylag alacsony, de a fejlemények annal érdekesebbek. A klaszterezési eljarasok tartalmi-
lag az elvardsainknak megfelelen csoportositottak a felhalmozott hireket. Az automatizilt metodusok
altal képzett csoportokbodl szeretnénk az alabbiakban néhany kiemelkeds példat kiragadni, amelyekkel,
habar nem 100%-o0s bizonyossaggal és csak rovid idSintervallumokat alapul véve, de bizonyos tekintetben
esetleges ellenpéldakkal szolgalhatunk a kozepesen hatékony piacokra vonatkozoé feltételezésekre, illetve

alkalmas alapot képezhetiink a tovabbi analizisekhez.

5.3.1. Példa

A klaszterezés miikodésének illusztraldsara bemutatunk egy 6t elemi klasztert, amely elemei valoban

hasonl6 tartalmu hirek:

e 2014.06.27. 18:51:00 - Summit backs Juncker in blow to UK
EU leaders nominate Jean-Claude Juncker as next European Commission president, despite strong

UK opposition.

e 2014.07.02. 4:09:00 - Juncker to be face of EU
Jean-Claude Juncker is a step closer to becoming the next president of the European Commission

after EU leaders approved his nomination, despite strong opposition from Britain.

e 2014.07.15. 11:47:00 - MEPs to approve Juncker nomination
MEPs are expected to approve the nomination of Jean-Claude Juncker as head of the European

Commission, despite UK opposition.

e 2014.07.15. 14:28:00 - Juncker voted in as EC president
MEPs elect Jean-Claude Juncker as head of the European Commission, despite opposition from

some UK members.

e 2014.07.15. 15:23:00 - Juncker elected to top EU job
MERPs elect Jean-Claude Juncker - a veteran champion of EU integration - as head of the European

Commission despite UK opposition.

5.4. A nagy szdmossagu klaszterek vizsgalata

A kiilonb6z6 paraméterd kiilonbozoségi fliggvényekkel végzett klaszterezések eredményeként elGallo leg-
nagyobb, nagysagrendileg 50 elemi klaszterek nagyon hasonléak voltak, néhany elemt6l eltekintve ugyan-
azon hireket sorolta egy klaszterbe a hierarchikus klaszterezés.

Az ide tartozod hirek, események a kiillonboz8 hirportdlokon viszonylag siiriin jelennek meg, és 1é-
nyegében kiilonbo6z6, a vildg barmely tajan elhelyezkeds orszagok, allamok allapotat irjak le, mindezt
gazdasagi, politikai, kulturalis szempontokboél, amelyek koézvetetten, de jo kiindulasi alapot nyujthatnak
ahhoz, hogy a kiilonb6z6 devizaarfolyamok alakulasat tanulményozzuk, és az azokban rejlé ingadozasokat
magyarazzuk.

A 2-es paraméterezésii, binéris spektrum kernelt felhasznalva felépitett, magas elemszamu klaszterbe

sorolt hirek a kovetkezék voltak:
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2014.04.02. 11:24:00 - Niue profile

Provides an overview of Niue, including key events and facts

2014.04.02. 12:35:00 - Macedonia country profile

Provides an overview of Macedonia, including key events and facts about this European country

2014.04.02. 15:22:00 - Belarus country profile

Provides an overview of Belarus, including key events and facts about this east European country

2014.04.02. 16:23:00 - Poland country profile

Provides an overview of Poland, including key events and facts about this European country

2014.04.08. 11:39:00 - Indonesia country profile
Provides an overview of Indonesia, including key events and facts about the world’s fourth most

populous nation

2014.04.10. 13:34:00 - Hungary country profile

Provides an overview of Hungary, including key events and facts about this eastern European country

2014.04.10. 16:56:00 - Latvia profile
Provides an overview of Latvia, including key events and facts about this country which lies on the
Baltic Sea

2014.04.10. 18:50:00 - United Kingdom country profile
Provides an overview of the United Kingdom, including key events and facts about this European

country

2014.04.23. 11:19:00 - Canada country profile
Provides an overview of Canada, including key events and facts about the world’s second-largest

country

2014.04.29. 12:42:00 - Australia country profile

Provides an overview of Australia, including key facts and events

2014.04.29. 14:54:00 - Papua New Guinea profile

Provides an overview of Papua New Guinea, including key events and facts

2014.04.29. 17:10:00 - Philippines profile

Provides an overview of Philippines, including key events and facts.

2014.05.01. 17:37:00 - Iceland country profile

Provides an overview of Iceland, including key events and facts

2014.05.01. 17:53:00 - Andorra country profile

Provides an overview of Andorra, including key events and facts.

2014.05.01. 18:09:00 - Denmark country profile

Provides an overview of Denmark, including key events and facts about this European country

2014.05.05. 13:48:00 - Finland country profile
Provides an overview of Finland, including key events and facts about this northern European

country.
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2014.05.05. 18:30:00 - Georgia country profile

Provides an overview of Georgia, including key events and facts

2014.05.08. 15:15:00 - Croatia country profile
Provides an overview of Croatia, including key events and facts about this European country which

used to be part of Yugoslavia

2014.05.08. 17:46:00 - Sweden country profile

Provides an overview of Sweden, including key events and facts about this European country.

2014.05.14. 12:16:00 - Monaco country profile
Provides an overview of Monaco, including key events and facts about tiny kingdom on the Medi-

terranean Sea

2014.05.14. 13:50:00 - San Marino country profile

Provides an overview of San Marino, including key events and facts about this tiny European country

2014.05.14. 17:31:00 - Lithuania country profile
Provides an overview of Lithuania, including key events and facts about this small country on the
Baltic Sea

2014.05.15. 12:44:00 - Vietnam country profile

Provides an overview of Vietnam, including key events and facts about this east Asian country

2014.05.20. 16:14:00 - Belgium country profile

Provides an overview of Belgium, including key events and facts about this European country

2014.05.21. 13:12:00 - Bosnia-Herzegovina
Provides an overview of Bosnia, including key events and facts about this European country which

used to form part of Yugoslavia.

2014.05.21. 16:03:00 - Vanuatu country profile

Provides an overview of Vanuatu, including key events and facts

2014.05.21. 16:38:00 - Palau country profile
Provides an overview of Palau , including key events and facts about this tropical island nation in
the northern Pacific.

2014.05.22. 11:15:00 - Laos profile

Provides an overview of Laos, including key events and facts

2014.05.22. 12:22:00 - China profile

Provides an overview of China, including key events and facts.

2014.05.22. 13:03:00 - Xinjiang profile

Provides an overview of Xinjiang, including key events and facts.

2014.05.22. 13:10:00 - Germany country profile

Provides an overview of Germany, including key events and facts about this Furopean country

2014.05.22. 13:33:00 - Tokelau profile

Provides an overview of Tokelau, including key events and facts
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2014.05.22. 13:57:00 - Mongolia profile

Summary: Provides an overview of Mongolia, including key events and facts.

2014.05.22. 15:47:00 - Singapore profile

Provides an overview of Singapore, including key events and facts.

2014.05.29. 14:26:00 - Kazakhstan profile
Provides an overview of Kazakhstan, including key events and facts about this vast, mineral-rich

Central Asian country.

2014.06.04. 17:59:00 - Estonia country profile
Provides an overview of Estonia, including key events and facts about this small country on the

Baltic sea

2014.06.10. 14:22:00 - Netherlands profile

Provides an overview of the Netherlands, including key events and facts about this European country

2014.06.10. 18:45:00 - Greece country profile

Provides an overview of Greece, including key events and facts about this European country

2014.06.12. 12:48:00 - Albania profile

Provides an overview of Albania, including key events and facts about this Furopean country

2014.07.01. 11:47:00 - Jordan profile
Provides an overview of Jordan, including key events and facts about this small country in the
Middle East.

2014.07.01. 13:19:00 - Oman profile
Provides an overview of Oman, including key events and facts about the oldest independent state in
the Arab world

2014.07.01. 17:18:00 - United Arab Emirates profile
Provides an overview of the United Arab Emirates - known as the UAE - including key events and

facts about this federation of seven states.

2014.07.03. 14:20:00 - Iragi Kurdistan profile - Qverview
Provides an overview of Iraqi Kurdistan, including key events and facts about this autonomous

region

2014.07.03. 16:30:00 - France country profile

Provides an overview of France, including key events and facts about this European country.

2014.07.08. 13:42:00 - Iran country profile
Provides an overview of Iran, including key events and facts about this country whose supreme

leader is an Islamic cleric

2014.07.08. 16:59:00 - United States country profile

Provides an overview of the United States, including key events and facts about this superpower
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e 2014.07.09. 12:44:00 - Indonesia country profile
Provides an overview of Indonesia, including key events and facts about the world’s fourth most

populous nation

e 2014.07.09. 18:46:00 - Cambodia profile

Provides an overview of Cambodia, including key events and facts.

e 2014.07.15. 11:51:00 - Cook Islands profile

Provides an overview of the Cook Islands, including key events and facts.

e 2014.07.15. 15:32:00 - Slovenia country profile
Provides an overview of Slovenia, including key events and facts about this European country which

used to be part of Yugoslavia

e 2014.07.23. 12:29:00 - Hong Kong profile

Provides an overview of Hong Kong, including key events and facts.

e 2014.07.23. 18:03:00 - Marshall Islands profile

Provides an overview of the Marshall Islands, including key events and facts.

e 2014.07.24. 14:16:00 - Bulgaria country profile

Provides an overview of Bulgaria, including key events and facts about this eastern European country

e 2014.08.14. 16:00:00 - Czech Republic profile
Provides an overview of the Czech Republic, including key events and facts about this European

country which was part of the former Czechoslovakia.

e 2014.09.26. 19:42:00 - Fiji country profile
Provides an overview of Fiji, including key events and facts about this tropical island and ethnically

diverse former British colony in the Pacific.

A hirek szemmel lathatoan kiilénb6z6 orszagok politikai berendezkedését, gazdasagi tulajdonsagait
mutatjék be. Tobb devizapér esetén is megvizsgaltuk mind linedris regressziészamitéssal, mind loga-
ritmikus hozamszamitéssal, hogy a klaszterbe tartozo hirek megjelenését kévetGen van-e olyan idGépont,
amikor az arfolyam hasonlé irdnyu elmozdulasokat mutat.

Valasztasunk a megvizsgalt devizaparosok koziil az EUR-JPY-ra esett, ugyanis ezen devizak esetén
tapasztaltuk a legmagasabb egyezdséget az egy idépontokhoz tartozéd arfolyam-ingadozasok esetén (to-
vabba vegyiik észre, hogy tobbségiikben az eurdpai és azsiai dllamokroél van sz6 a kapcsolédd hirekben,
amely szintén ezen paros vélasztasat indokolja), amelyeket az alabbi grafikonokkal szemléltetiink.

Az 5.1 abran lathatjuk az EUR-JPY devizaparos arfolyaménak alakulasat az orszagokat bemutatod
hirek megjelenését kovetGen, az arfolyamok valtozasat linearis regresszioval kozelitve, a kovetkezs para-
méterezéssel: a vizsgialt id6pontok szdma 30, a kozottiik lévs idStartam hossza 1 perc, mig az egyenes
illesztéséhez felhasznalt arfolyamértékek szama 11. Az elemzésre alkalmas klaszter elemszama 57, ame-
lyekbdl az esetek 75%-aban a hirek megjelenését kovetd 12. percben az arfolyam ugyanazon irdanyba
mozdult: csokkent. Az illesztett regressziés egyenesek determindcios egyiitthatoit (R?) az 5.1(b) ab-
ran vizualizaltuk. A legjobb p értéket produkélo, 12-edik perchez tartozé oszlopban az 57-bél csupan
8 esetben jelenik meg 0,25 alatti determinéciés egyiitthaté, ami a regressziés eljaras alkalmazhatésagat

indokolja.
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Arfolyamvaltozasok meredekségének becslése
Eszkoz: linearis regresszié
Fajl neve: clusters_kernel.corr.bin.spect_2 , klaszter ID: 10001
EUR-JPY,L=30,D=1,K= 5, rendezés= nS,p=0.75
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(a) EUR-JPY devizapéaros, 30-1-5 paraméterezés, 0,75-6s egyezési arany, linedris regresszio segitségével
produkilva

Modell magyarézé erejének mérése
Kapcsolodo fajl: clusters_kernel.corr.bin.spect_2 , klaszter ID: 10001
EUR-JPY ,L=30,D=1,K= 5, rendezés= nS, p=0.75
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(b) A 5.1(a) kimenethez tartozo, regresszios ,,josagot” ellendrzd tablazat

5.1. abra. Magas klaszter-szamossag magas egyezési arannyal
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Arfolyamvéltozasok meredekségének becslése
Eszkoz: linearis regresszié
Fajl neve: clusters_kernel.corr.bin.spect_2 , klaszter ID: 10000
EUR-JPY ,L=30,D=1,K= 4, rendezés= nS, p=0.77
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(a) EUR-JPY devizapéaros, 30-1-4 paraméterezés, 0,77-es egyezési arany, linearis regresszio segitségével
produkilva

Arfolyamvéltozasok meredekségének becslése
Eszkoz: linearis regresszié
Fajl neve: clusters_kernel.corr.bin.spect_2 , klaszter ID: 10000
EUR-JPY,L=30,D=1,K= 6, rendezés= nS, p=0.74
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(b) EUR-JPY devizaparos, 30-1-6 paraméterezés, 0,74-es egyezési arany, linedris regresszio segitségével
produkalva

5.2. abra. Ugyanazon, nagy szamossagu klaszter vizsgalata més regresszios beallitasokkal
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Ezen eredmény tehat azt sugallja, hogy a klaszterbe sorolt, hasonlé tartalmu hirek hatassal vannak az
arfolyam alakulésara. Jollehet ezt teljes bizonyossaggal nem jelenthetjiik ki, tovabbi teszteket végeztiink,
hogy az allitas valdsagtartalmat megerd@sitsiik.

Elképzelhets, hogy az EUR-JPY arfolyam a hirek altal atolelt idGszakban hosszi tavi névekvs trende-
ket mutatott. Ha ezen idGszakokbol tobb hir szarmazik, az Gsszefiiggs, azonos elGjeli arfolyamvaltozasok
sorozataként kell megjelenjen az arfolyamvaltozasokat bemutatd métrix egy oszlopaban. FEzen kiilsé
behatés vizsgalhaté a Wald-Wolfowitz teszt segitségével. Null-hipotézisként feltettiik, hogy az arfolyam-
valtozasok irdnya fliggetlen, azaz a legjobb egyezést produkald, 12-edik percnél jelentkezd oszlopban az
elGjelekbdl allo +1, -1 sorozat elemei egymastol fiiggetlenek. A teszt segitségével arrol hozunk doéntést
adott szignifikancia szint mellett, hogy el kell-e vetniink a null-hipotézist. Ha a null-hipotézist elvetjiik,
az azt jelenti, hogy hosszabb +1, -1 sorozatok jelennek meg, mint ami a fliggetlen sorozat esetén elfogad-
hat6. A tesztek sordn azt kaptuk, hogy 0,05 szignifikancia szinten a null-hipotézist elfogadhatjuk, azaz a
fent leirt modell értelmében kiils6 hatas nem érvényesiil.

Egy masik megkozelitésben néhdny egyszertisitéssel élve arra adunk durva becslést, hogy mekkora
a valosziniisége annak, hogy 57 arfolyamvaltozast megvizsgalva az esetek 75%-aban a valtozasok iranya
megegyezik. Szamos széleskorten elfogadott modell és elmélet, valamint a tapasztalat azt tamasztja ala,
hogy az arfolyamok hosszabb tavon korreldlatlanok. Példdul néhany éraval korabbi arfolyammozgasok
egyaltalan nem, vagy nagyon gyenge korrelaciét mutatnak egy adott pillanat arfolyamvéltozéasaival. Mi-
vel az 57 hir 26 kiilonb6z6 napon jelent meg, és 3 esettdl eltekintve a hirek megjelenése kozotti idébeli
kiilénbség tobb, mint egy ora, feltehetjiik, hogy a hirek megjelenésének idépontjaiban az arfolyamvaltoza-
sok irdnya egymaéstol fiiggetlen. Ezen feltevést az el6z6 teszt is alatamasztja. Ha a hirek megjelenésekor
egyméstol fliggetlen az arfolyamvaltozasok irdanya, akkor a hirek megjelenéseit kovets 12-edik percekben
is fiiggetlennek tekinthets. Feltéve, hogy a vizsgalt klaszterben szerepld hirek nincsenek hatassal az arfo-
lyamokra, kiszamithatjuk, mekkora a valoszintisége annak, hogy 57 fiiggetlen arfolyamvéaltozas vizsgalata

sorén az esetek 75%-aban egyez6 el§jelet kapunk. Konnyen belathato, hogy -1, +1 szdmokbol 4116 n elemt
sorozat, melyben rendre k és n — k szimbo6lum egyezik meg, éppen 2( Z ) darab van. Az n elemd, el6-

jeleket tartalmazo sorozatok szama 2. Annak valdsziniisége, hogy egy n elemii, egyenld valoszintséggel

megjelend -1, 41 szamokat tartalmazo6 sorozatban legalabb [ érték megegyezzen (feltéve, hogy I > %):

2 — n
P_W;l(k). (5.1)
Az n = 57, k = 43 vélasztassal P = 2,79 - 10~ adodik. Mivel 30 idépillanatot vizsgalunk (eltekintve
az arfolyamnak ezek egymésutanisagabol adodo esetleges korrelaltsagatol), annak valoszintisége, hogy az
elsallo klaszterhez tartozé métrix valamely oszlopaban legalabb 43 elem megegyezzen, 30 - P = 0,000083.
Ha figyelembe vessziik, hogy 6 devizapart vizsgaltunk, és a devizapéarok egyiittes mozgasai szintén nagyon
gyengén korrelaltak, legaldbb 43 minta egyezésének valdsziniisége még mindig csak 0,0006 koriili. Ezen
valoszintiség becslés (az egyszerisitések mellett) akkor érvényes, ha az arfolyamokbol véletlenszeriien
véalasztunk egyméstol kellGen tavoli elemeket. A kiilonbség a teljesen véletlenitett mintavalasztas és a
vizsgalt eset k6zott az, hogy mi az egy klaszterbe es6 hirek megjelenését hasznéltuk referenciaként a vizs-
galt minték kivalasztasara. Feltételezhetjiik tehat, hogy a referenciapontok megvalasztasa vezetett oda,
hogy egy kis valésziniiségli esemény bekovetkezett, azaz a hasonlé tartalmu hirek hatasa az arfolyamban

megjelenik.
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Bemutattuk ugyan a linearis regresszié determinéacios egyiitthatéiank matrixat, a vizsgalati modszer és
az eredmeények stabilitasat tovabb vizsgaljuk a kiértékelési modszer paramétereit (a regressziohoz hasznalt
mintapontok szamét) varidlva. Arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a kapott kvalitativ eredmények
megvaltoznak-e a regressziohoz hasznalt mintapontok szamanak varialasaval. Az 5.2(a) és 5.2(b) abrakon
a rendre K = 4 és K = 6 valasztéssal a lineéris regresszidhoz hasznalt pontok szadmat 9-re, illetve 13-ra
valtoztattuk. A legjobb eredményeket tovabbra is a 12-edik percnél talaljuk, rendre az eseték 77%-aban,
illetve 74%aban egyezik a valtozdsok iranya. Mindkét esetben megvizsgaltuk a sorozatok fiiggetlenségét
a Wald-Wolfowitz futamhossz teszttel, s a korabbihoz hasonldéan azt kaptuk, hogy az elGjelek sorozatai
0,05 szignifikancia szinten fiiggetlennek tekinthet&k, kiilsé hatds nem érvényesiil. A korédbbihoz hasonlo
egyszertisitett becsléssel hasonl6 eredményeket kapunk arra vonatkozéan, hogy mekkora az esélye annak,
hogy a kapott egyezés a véletlen mive. Ahogy az az eredményekbdl lathatd, a regresszié paramétereinek
adjusztalasaval az eredmény és a kovetkeztetések nem valtoznak.

Megvizsgaltuk tovabba a klaszter elemeit, illetve az EUR-JPY arfolyam valtozasait igy, hogy linearis
regresszio helyett logaritmikus hozamszamitassal becsiiltiik az arfolyamvaltozasok iranyat. Megjegyezziik,
hogy ha csak az elGjeleket vizsgaljuk, ez az eset a linedris regresszi6 specidlis esetének tekinthets akkor,
amikor 2 pontot hasznalunk az egyenes illesztésére. Az eredmények az 5.3 adbran lathatoak. A hatodik
perchen az arfolyamvaltozésok iranya az esetek 67%-aban egyezett. A lineéris regressziohoz képest az
egyezési rata csokkent. Futamhossz tesztekkel kimutattuk, hogy a korabbi értelemben tekintett kiilss
hatas nem érvényesiil az egymast kovets elGjelek sorozatdban, ugyanakkor megjegyezziik, hogy annak
a valészintisége, hogy ez az egyezés a véletlen mive, jelentGsen novekszik: P = 0,016 valésziniiséggel
egyezik egy 57 elemi, két lehetséges elemet egyenld valdszintiséggel tartalmazé véletlen sorozatban 38
elem; figyelembe véve, hogy 30 egymaést kovets idSpontot vizsgalunk, a véletlen egyezés valdszintisége
0,48-ra novekszik. Ha azt is figyelembe vessziik, hogy t6bb arfolyampért vizsgaltunk, nagy valdszintiséggel
az egyezés a véletlen miive. A linearis regresszioval és logaritmikus hozamszamitassal kapott eredmények
latszolagos ellentmondéasa azzal oldhaté fel, hogy a két adatponton alapulé logaritmikus hozamszamitas
joval érzékenyebb a zajokra és véletlen valtozasokra, mint a t6bb mintaponton alapulé linearis regresszios
szamitasok.

Végezetiil alljon itt néhany szé arrdl, hogy a fentiekben bemutatott eredményeket hogyan is magya-
razhatjuk, mivel indokolhatjuk az orszagok, varosok, régidk gazdasagi allapotat prezentald hiresemények
és az arfolyam-ingadozasok kozott feltételezett kapcsolatot. AlapvetSen a devizdk az egyes, foldrajzilag
elkiilonithets gazdaséigi szektorokhoz kétGdnek, és azok legfontosabb gazdaségi és pénziigyi mutatdsza-
mainak tekinthet6ek, ha az egyméshoz viszonyitott értékiiket tekintjiik. Ebbdl kifolyolag, az ilyen tipusi,
régiokat leir6 hirek talan a legmegfelelgbb kiindulési alapnak tituldlhatoak az olyan keresked6k szamaéra,
akik a tGzsdei terminologiaban hasznalt, széles kdrben ismert, ugynevezett fundamentéalis elemzés (fun-
damental analysis) hivei. Ezen Osszefoglalok az elébb emlitett, mélyrehat6 analizisekhez rendkiviil sok
informéciét hordozhatnak magukban (a klaszterszdmossag mellett ez is egy fontos oka volt annak, hogy
bemutatni kivant példanak valasztottuk meg Sket): megemlitik a legfontosabb, aktuélis gazdasigi ese-
ményeket, kozlik a politikai vezetSk kinevezéseit, tevékenységeiket, kiilonb6z6 gazdasagi és a tarsadalmat
egészében leird, demografiai mutatdszamok alakulasat, mint példaul a brutté nemzeti jévedelem, vagy a
munkaerdpiac jellemzdi, illetve szamtalan mas, hasznos adatot.

A kvantitativ eredmények és a vizsgalt klasztert alkoto hirek gazdasaghoz, politikdhoz erésen kothetd
tartalménak fényében az EUR-JPY arfolyamban kis valoszintisége ellenére is megjelend nagy egyezési rata
példaul magyarézatul szolgalhat olyan esetekre, amikor az RSS hirek arfolyamokban jelentkezé hatasa
kimutathat6. Erdsebb allitasok megfogalmazasihoz tovabbi vizsgalatok sziikségesek, melyekhez megfelels
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Arfolyamvaltozasok meredekségének becslése
Eszkoz: logaritmikus hozamszamitas
Fajl neve: LOG_clusters_kernel.corr.bin.spect_2 , klaszter ID: 10001
EUR-JPY ,L=30, D=1, rendezés= nS, p= 0.67
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5.3. abra. EUR-JPY devizaparos, 30-1 paraméterezés, 0,67-es egyezési arany, logaritmikus hozamszami-

tassal produkélva

kiindulési alapot biztosithatnak a vizsgéalataink sordn azonositott klaszterek, illetve az elemzési modszer.
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6. fejezet

Osszefoglalas

A hirek és arfolyamok kozotti kapcsolatok jelenlétét nyilvanvalo tényként kezelhetjiik, azonban a kap-
csolatok és osszefiiggések kvantitativ leirdsa és jellemzése még nem valdsult meg. A kereskedés utobbi
években tapasztalt atalakulasanak koszonhetGen mind a kereskedési platform, mind a kereskeddket be-
folyésolo hirek elsGdleges forrasa az Internet. Ennek megfelelGen a vilag kiilonb6z6 pontjain kereskedd
felhasznalok ugyanazon hireket olvashatjék, mikdzben ugyanazon devizapérokkal kereskednek, igy a hi-
rek arfolyamokra gyakorolt hatasa is fokozottan jelentkezhet, mint a korabbi években. Az Gsszefiiggések
feltarasa a devizapiacok miikddésének mélyebb megértését teszi lehetévé, és magyardzatot adhat olyan
jelenségekre, amelyek a kereskedsk kollektiv viselkedésének eredményeként allnak el6 egy-egy gazdaségi
hir megjelenését kovetGen.

A dolgozat {6 célkittizése az RSS-hirfolyamok és FOREX-arfolyamok kapcsolatanak vizsgalata volt.
Ahogy azt a bevezetésben részleteztiik, ez egy igen nagy és komplex feladat, igy altalanos érvényid ko-
vetkeztetéseket messze nem vonhatunk le, azonban az els6 lépéseket megtehetjiik ezen igéretes kutatési
teriileten.

Az el6z6ekben bemutatott, kiragadott eredményeket, vagy akir a teljes, relevans eredményhalmaz
barmely elemét tekintve is, rdjchettiink arra, hogy amennyire a kozepesen hatékony piacokra vonat-
koz6 hipotéziseket nem utasithatjuk el, legalabb ugyanannyira kénnyelmtien nem is fogadhatjuk el Gket.
A bemutatott klaszterekbdl kiindulva lathattuk, hogy van egy bizonyos, ugynevezett atfutési ideje a
nyilvanosan kozzétett informéacioknak, miel6tt azok teljes mértékben beépiilnének az arfolyamokba - és
szerencsénkre, az altalunk implementalt, szoftveres megoldas alkalmas az ezen révid, de jelentds iddin-
tervallumok vizsgélatara, illetve a beépiilés folyamatanak figyelemmel kiséretére.

A 1étezs, széleskorten elfogadott elméletek és modszerek tanulmanyozésa, az azokban részletezett
tanulsagok figyelembe vétele mellett kidolgoztunk egy modellt, amely kezelhets szamitasigénnyel teszi
lehet6vé a hir- és arfolyamok egyszert Gsszefiiggéseinek vizsgalatat. A klaszterezési eljardasokkal készitett
csoportok jellemzésére bevezetett mérdszamaink konnyen interpretédlhatéak és szdmithatoak.

A kidolgozott modellt implementaltuk, s alkalmaztuk az el6z6 fejezet elején felsorolt devizakbol kom-
binalhat6 parosokhoz kapcsol6do adatsorokra. Megallapithatjuk, hogy az el64llé eredmények sok esetben
jOl értelmezhetdek, a vizsgalt klaszterekbe tartozé események gazdasagi és torténeti hatterét, a hozzajuk
kapcsolodo asszocidcidokat megvizsgalva és értelmezve az arfolyamokra gyakorolt hatas elfogadhato.

Mivel az arfolyamvaltozasoknak nincs etalonnak tekinthetd magyarazata, a modell és az eredmények
validdlasa igen nehéz feladat. Az elsGdleges eredmények proof-of-concept médon arra utalnak, hogy a

kidolgozott modell mikddsképes, ugyanakkor altaldnos érvényi kijelentések megfogalmazasdhoz tovabbi
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munkéra és tesztekre van sziikség:

1.

Figyelemmel kell kovetniink, hogy az elGallt eredmények alapjan megfogalmazott elvarasok Ossz-
hangban lesznek-e a jévGbeli arfolyamvéltozasokkal, amikor a hircsatornakon a mér létezs klaszte-

rekbe illeszthets hirek jelennek meg.

A vizsgalati médszer kidolgozasa soran szamos tényezét elhanyagoltunk. Ezen tényezdk és aspek-
tusok figyelembevételével a modellt tovabb kell finomitanunk, hogy pontosabb, kénnyebben értel-
mezhet6 eredményekhez jussunk. A modell finomitasa sordn az id@soranalizis és sztochasztikus

folyamatok teriiletérél tovabbi eszkozoket és eljarasokat kell adaptalnunk a probléméahoz.

Igen el6ny6s lenne kidolgozni egy eljarast, amely a hirek tartalméhoz egy arfolyam szempontjabol
értelmezhetd jelz6t, cimkét rendel. Ez a feladat egy tjszert kutatasi teriilet eredményeinek alkalma-
zasat jelenti, nevezetesen a természetes szoveg tartalmanak visszaadasat abban a specialis esetben,

amikor egy szbveget egyetlen szoval szeretnénk jellemezni.

Az egyes klaszterekhez tartozod egyezési ratdk iddbeli valtozasokat mutathatnak, melyeknek figye-

lembevétele tovabbi fontos aspektusa lehet az eredmények helyes értelmezésének.

A jovebeli elemzéseket és azok hitelességét még két fontos lehetséges lépés segithetné els: a bemuta-
tottakon kiviili, més kiilonbozdségi fliggvényeket is bevethetnénk, valamint bizonyos kifejezésekhez

nagyobb sulyt rendelve segithetnénk el a klaszterek kialakulasat.

Végezetiil, tovabbi elemzéseket nem csak a révid RSS hirek felhasznaldsaval, hanem az RSS csator-
nékban 1év§ linkeken keresztiil elérhet6 informéciok felhasznaldsaval még hatékonyabban végezhet-

nénk.
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7. fejezet

Munkamegosztas

Kovacs Gyorgy tevékenysége:

o szoftverfejlesztés: "keretbefoglalas" (CMake alkalmazasa), melynek koszonhet&en a szoftver funkcioi

szeparaltan, kerek egységet alkotnak;
o kiértékelt eredmények kiegészitése, kisimitasa.
Sajat tevékenységem:
e a kapcsolodd modellek tanulméanyozasa, vizsgalata;
e hir- és arfolyam-adatbézis felépitése, az adatok rendezése, és a feldolgozhatosag megvalositasa;

o szoftverfejlesztés: tényleges funkcidk implementalasa (C++ kodok megvalositasa), melyek lehetévé

tették az elemzést;
e a szoftver kitegelt futtatisa, eredmények generéldsa az elkészitett klaszterek alapjén;
e 3 kiilonboz6 statisztikai adatok alapjaul szolgild adatallomanyok létrehozésa, és feltoltése;
o megfelel eredmények kivalasztasa, kiértékelése, ok-okozati Gsszefiiggések feltarasa;
e az elemzésekhez sziikséges forrasok beszerzése;
e SPSS tesztek elvégzése.
Ko6z6sen megoldott problémakorok:

e a szoftver funkcionak részletes megtervezése;

R script-ek létrehozasa a grafikus abrazolashoz, illetve azok tovabbi finomitasa, pontositdsa, bévi-

tése;

feldolgozasi modszerek megtervezése;

e az eredmények szerkezetének és tartalmanak megalkotéasa;

a kimenetek (mind a koztes, szoveges alloméanyok, mind a grafikus, végleges outputok) formai

jegyeinek megalkotasa;
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e az eredmények értékelésére megalkotott mutatoszamok megtervezése;
e a kapott eredmények részletes elemzése;

e az eredmények, statisztikai probak és egyéb produktumok értelmezése.
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