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1 A KUTATASOK ELOZMENYE

1. A kutatasok el6zménye

Az utébbi évtizedben konyvek tucatjait és tudomanyos cikkek
ezreit publikaltdk a pénziigyek teriiletén fizikusok. Ez az 1]
trend — mint sok masik is — a statisztikus fizika a 70-es években
kezd6do latvanyos fejlodésébol fakad. Ebben az idoszakban sza-
mos 1j koncepcié és modell sziiletett, mint példaul a fraktal és
multifraktal skalazas, a frusztralt rendezetlen rendszerek, vagy
az erosen nem-egyensulyi jelenségek és a leirdasukhoz sziikséges
eszkozok.

Az ezek altal inspirdlt, " gazdasagfizikai” tanulmanyok lehet-
séges analogidkra koncentralnak, de a pénziigyi és fizikai rend-
szerek kozott a megértés szintjében jelenleg ériasi a kiilonbség.
Példaul egy masodrendii fazisatalakulason atmeno fizikai rend-
szerben a skalazas feltételezése és univerzalis exponensek meg-
hatarozasa jol motivalt. Pénziigyi piacok viselkedésében erre
nincsen hasonlo alap, és hatvanyfiiggvény szerinti eloszlasok fel-
tételezése csak egy lehetOség a sok koziil az empirikus adatok
leirasara. A fizikai rendszerekben meglévo univerzalitds szintén
sokkal er6sebb tulajdonsag, mint az u.n. stilizalt tények léte, a
tozsdei adatok kvalitativ hasonldsaga kiilonbozo részvényekre és
piacokon.

Az altalanos tézsdei megfigyelések kozé tartozik a hozamok
(az ar logaritmusdnak megvaltozasa) széles, nem-normaélis el-
oszlasa, a linearis autokorrelacidk eltinése a hozamokban és a
volatilitas (a hozamok idéfiiggd szérasa) hosszi meméridja. A
részvények kereskedett mennyisége (értékben vagy a részvények

szdmaban mérve egyarant) szintén széles eloszlast és erds id6beli



2 CELKITUZESEK

korrelaciékat mutat.

Bar ezen jelenségek fenomenologikusan jél ismertek, pontos
lefrasuk és eredetiik tovabbra is fontos kutatési teriilet. Erdekes-
ségiik legkézenfekvObb oka természetesen az, hogy alkalmas a-
razasi modellek és kereskedési stratégiak kidolgozasaval jelentos
spekulativ profit érheto el a pénziigyi piacokon. Befektetési
cégek eloszeretettel alkalmaznak fizikusokat az ehhez kapcsolodd
teriileteken.

Vannak azonban ezen tulmutatd okok is. A piac felfoghato
onadaptiv komplex rendszerként, amely miikodését egytittesen
hatarozzak meg a kiils6 hatasok és egy Osszetett belso struktura.
El6bbit a hirek, gazdasagi valtozasok, utobbit a szamtalan, egy-
massal kapcsolatban, ”kolcsonhatasban” 1év6 cég, bank, broker
alkotjak. A piaci befektetési dontések dinamikajanak megér-
tésével egyuttal lehetoség nyilna arra is, hogy a tozsde szerke-
zetét és a jogszabdlyokat a jobb miikodés érdekében megvaltoz-
tassuk. fgy példaul csokkenthetok lennének a fluktuacidk és
a buborékok hatdsai, amelyek silyos esetben tozsdei 6sszeom-

lasokat és jelent6s gazdasagi karokat is okozhatnak.

2. Célkitlizések

Kutatasom legfontosabb célja a tozsdei kereskedés dinamikajara
vonatkoz6 stilizalt tények feliilvizsgalata, majd a jelenségek ska-
latorvényekkel és véletlen modellekkel torténo leirasa volt. Emel-
lett kiemelt hangsilyt kapott a komplex rendszerek elmélete és
a tozsdei jellemzok leirdsa kozotti kapcsolat szorosabba tétele.

Ezt a fluktudcié skalazas jelenségén és egy egységes skalaelmélet
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kidolgozasan keresztiil értem el. A kutatds soran kidolgozott
elmélet és az empirikus eredmények sziikségessé tették az iroda-
lomban fellelhet6 szamos korabbi allitas feliilvizsgalatat is.

A tozsdei fluktuacidk kérdéskorének empirikus szempontbdl
kétféle megkozelitése lehetséges. Az egyik a teljes tozsde keres-
kedési aktivitasat jellemzo tranzakcids adatokon alapul. Ehhez
a vizsgalathoz rendelkezésre allt a New York Stock Exchange-
en és a NASDAQ-on az 1993-2003 kozotti idészakban tortént
tranzakciokat tartalmazo TAQ adatbazis. A masik megkoze-
lités a kereskedok egyes vételi és eladasi ajanlatait tartalmazo
u.n. ajanlati konyv vizsgalata. Az ajanlati konyv a kerekedés
résztvevoi szamara rendelkezésre allé leheto legteljesebb infor-
macidforras. Csak ennek segitségével lehetséges az arképzés,
a kereskedési folyamat és a piaci mikrostruktira részletesebb
elemzése. Célom az ajanlati konyv dinamikéaja f6 vondsainak
azonositasa volt kiillonboz6 idéskalakon. Ezek alapjan lehet6vé
valt az egyes tranzakciok végrehajtasanak statisztikai elemzése
és megértése, valamint az eredmények modell szintii leirasa. Eh-
hez a kutatdashoz a London Stock Exchange-en a 2002-es év

ajanlati konyvének adatai alltak rendelkezésre.

3. Vizsgalati moédszerek

Munkéamhoz hozzatartozott az emlitett adatbézisok feldolgozasa
és szlrése, az adatok statisztikai kiértékelése és 0sszehasonlitasa
Monte Carlo szimulaciékkal. Emellett az eredmények értelme-
zéséhez elengedhetetlen volt modellek megalkotasa, elemzése és

szimulaciéja. A feladatok megoldasdhoz donto részben a C prog-
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4 UJ TUDOMANYOS EREDMENYEK

ramozasi nyelvet haszndltam. Elméleti szamitasaim valészinii-
ségszamitasi eszkozokon, a véletlen bolyongasok elméletén és

egy fenomenologikus skalaelméleten alapultak.

4. U’j tudomanyos eredmények

1. Szamos komplex rendszer ¢ elemeire jellemz6 a fluktuaciod
skalazasi relacid, azaz hogy egy pozitiv, additiv, idéfliggo

fi(t) mennyiség szorasa és varhato értéke a

0; X <fz'>a

relacidval kapcsolhaté Gssze. Megmutattam, hogy fi(t)-t a
tozsdén az 7. részvény [t,t + At) idészakban kereskedett
értékének valasztva igaz a fenti skalatorvény, és a erdsen
fiige a At ablakmérettol. [1]

2. Kidolgoztam a hatvanyfiiggvény szerinti idébeli autokor-
relaciok és a fluktudcio skalazas kozos skalaelméletét. En-
nek keretében megmutattam, hogy az a(At — 0) hatdreset
viselkedését a kereskedések szamanak és nagysaganak Ossze-
fliggése magyarazza. Megmutattam tovabba, hogy « ido6-
ablak fiiggése ekvivalens azzal, hogy részvények kereskedése
rovid idokre korreldlatlan, hosszabb idokre pedig a H; =
H, + vlog (f;) Hurst exponenssel jellemezhets. Mivel (f)
lényegében a likviditast jellemzi, ez a logaritmikus osszefiig-
gés bizonyitéka annak, hogy a korrelacidk erOssége sziszte-

matikus nem-univerzalitdst mutat. [2, 3, 57|

3. A fluktuacid skdlazast és a hozza tartozo skalaelméletet ki-
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terjesztettem a magasabb momentumok vizsalatara. Az

altalanositott, multiskalazast leir6 alakban

(i = () oc (£

Megmutattam, hogy ez a kifejezés alkalmazhaté a tézsdei
kereskedett érték eloszlasara. Emellett megmutattam, hogy
f korrelacios tulajdonsagai szintén multiskaldzast mutat-
nak, és hogy a 7(q) skélafiiggvény valamint a multifraktél

spektrum is likviditasfiiggo. [1, 8]

. Kiillonbozo illesztési modszerek alkalmazasaval megmutat-
tam, hogy az f kereskedett érték eloszlasanak a korabbi iro-
dalmi allitasokkal ellentétben létezik véges szorasa, tehat a
Hurst exponensek jél definidltak. Megallapitottam, hogy a
kereskedett érték korrelacidi két forrasra vezethetok vissza:
az egymast kovetd tranzakciok V' értéke kozotti és az adott
intervallumban kotott tranzakciék N szamaban jelentkezo
korrelacidkra. V' és N idofiiggése egyarant nem-univerzalis
Hurst exponensekkel jellemezhet6, és mindketto jaruléka

jelentOs f korrelacioihoz. [4, 8, 9]

. Megmutattam, hogy az ajanlati konyv szintii adatok kiilon-
boz6 idoskalakon eltéro kvalitativ viselkedést mutatnak. Az
ajanlatok teljesitési (time to fill) és torlési idejének (time
to cancel) statisztikaja aszimptotikusan hatvanyfiiggvény
eloszlasu, azonos, Arrr = Arre = 2 koruli exponenssel.
Ez az érték nagyobb az ar els6 athaladési idejét (first pas-
sage time) jellemz6 Appr ~ 1.5 exponensnél. Véletlen bo-

lyongason alapulé modell segitségével megmutattam, hogy

bt
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az ajanlatok élettartamat (order lifetime) aszimptotikusan
jellemz6 A exponens kifejezheté a App = Appp — Appr + 1
alakban. Ez a relacio felhasznalhaté, hogy valodi adatokbdl
is kiszamitsuk a kozvetlen médon nem mérheto A\jp ex-
ponenst. Megvizsgaltam a fenti folyamatok viselkedését a
legjobb artél mért A tavolsag fiiggvényében. Szimulacidk
segitségével megmutattam, hogy a modell eredményei nem
véaltoznak az egyszerisité feltevések elhagyasa esetén. [10,
11]
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