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1 A KUTATÁSOK ELŐZMÉNYE

1. A kutatások előzménye

Az utóbbi évtizedben könyvek tucatjait és tudományos cikkek

ezreit publikálták a pénzügyek területén fizikusok. Ez az új

trend – mint sok másik is – a statisztikus fizika a 70-es években

kezdődő látványos fejlődéséből fakad. Ebben az időszakban szá-

mos új koncepció és modell született, mint például a fraktál és

multifraktál skálázás, a frusztrált rendezetlen rendszerek, vagy

az erősen nem-egyensúlyi jelenségek és a léırásukhoz szükséges

eszközök.

Az ezek által inspirált, ”gazdaságfizikai” tanulmányok lehet-

séges analógiákra koncentrálnak, de a pénzügyi és fizikai rend-

szerek között a megértés szintjében jelenleg óriási a különbség.

Például egy másodrendű fázisátalakuláson átmenő fizikai rend-

szerben a skálázás feltételezése és univerzális exponensek meg-

határozása jól motivált. Pénzügyi piacok viselkedésében erre

nincsen hasonló alap, és hatványfüggvény szerinti eloszlások fel-

tételezése csak egy lehetőség a sok közül az empirikus adatok

léırására. A fizikai rendszerekben meglévő univerzalitás szintén

sokkal erősebb tulajdonság, mint az ú.n. stilizált tények léte, a

tőzsdei adatok kvalitat́ıv hasonlósága különböző részvényekre és

piacokon.

Az általános tőzsdei megfigyelések közé tartozik a hozamok

(az ár logaritmusának megváltozása) széles, nem-normális el-

oszlása, a lineáris autokorrelációk eltűnése a hozamokban és a

volatilitás (a hozamok időfüggő szórása) hosszú memóriája. A

részvények kereskedett mennyisége (értékben vagy a részvények

számában mérve egyaránt) szintén széles eloszlást és erős időbeli
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2 CÉLKITŰZÉSEK

korrelációkat mutat.

Bár ezen jelenségek fenomenologikusan jól ismertek, pontos

léırásuk és eredetük továbbra is fontos kutatási terület. Érdekes-

ségük legkézenfekvőbb oka természetesen az, hogy alkalmas á-

razási modellek és kereskedési stratégiák kidolgozásával jelentős

spekulat́ıv profit érhető el a pénzügyi piacokon. Befektetési

cégek előszeretettel alkalmaznak fizikusokat az ehhez kapcsolódó

területeken.

Vannak azonban ezen túlmutató okok is. A piac felfogható

önadapt́ıv komplex rendszerként, amely működését együttesen

határozzák meg a külső hatások és egy összetett belső struktúra.

Előbbit a h́ırek, gazdasági változások, utóbbit a számtalan, egy-

mással kapcsolatban, ”kölcsönhatásban” lévő cég, bank, bróker

alkotják. A piaci befektetési döntések dinamikájának megér-

tésével egyúttal lehetőség nýılna arra is, hogy a tőzsde szerke-

zetét és a jogszabályokat a jobb működés érdekében megváltoz-

tassuk. Így például csökkenthetők lennének a fluktuációk és

a buborékok hatásai, amelyek súlyos esetben tőzsdei összeom-

lásokat és jelentős gazdasági károkat is okozhatnak.

2. Célkitűzések

Kutatásom legfontosabb célja a tőzsdei kereskedés dinamikájára

vonatkozó stilizált tények felülvizsgálata, majd a jelenségek ská-

latörvényekkel és véletlen modellekkel történő léırása volt. Emel-

lett kiemelt hangsúlyt kapott a komplex rendszerek elmélete és

a tőzsdei jellemzők léırása közötti kapcsolat szorosabbá tétele.

Ezt a fluktuáció skálázás jelenségén és egy egységes skálaelmélet
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3 VIZSGÁLATI MÓDSZEREK

kidolgozásán keresztül értem el. A kutatás során kidolgozott

elmélet és az empirikus eredmények szükségessé tették az iroda-

lomban fellelhető számos korábbi álĺıtás felülvizsgálatát is.

A tőzsdei fluktuációk kérdéskörének empirikus szempontból

kétféle megközeĺıtése lehetséges. Az egyik a teljes tőzsde keres-

kedési aktivitását jellemző tranzakciós adatokon alapul. Ehhez

a vizsgálathoz rendelkezésre állt a New York Stock Exchange-

en és a NASDAQ-on az 1993-2003 közötti időszakban történt

tranzakciókat tartalmazó TAQ adatbázis. A másik megköze-

ĺıtés a kereskedők egyes vételi és eladási ajánlatait tartalmazó

ú.n. ajánlati könyv vizsgálata. Az ajánlati könyv a kerekedés

résztvevői számára rendelkezésre álló lehető legteljesebb infor-

mációforrás. Csak ennek seǵıtségével lehetséges az árképzés,

a kereskedési folyamat és a piaci mikrostruktúra részletesebb

elemzése. Célom az ajánlati könyv dinamikája fő vonásainak

azonośıtása volt különböző időskálákon. Ezek alapján lehetővé

vált az egyes tranzakciók végrehajtásának statisztikai elemzése

és megértése, valamint az eredmények modell szintű léırása. Eh-

hez a kutatáshoz a London Stock Exchange-en a 2002-es év

ajánlati könyvének adatai álltak rendelkezésre.

3. Vizsgálati módszerek

Munkámhoz hozzátartozott az emĺıtett adatbázisok feldolgozása

és szűrése, az adatok statisztikai kiértékelése és összehasonĺıtása

Monte Carlo szimulációkkal. Emellett az eredmények értelme-

zéséhez elengedhetetlen volt modellek megalkotása, elemzése és

szimulációja. A feladatok megoldásához döntő részben a C prog-
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ramozási nyelvet használtam. Elméleti számı́tásaim valósźınű-

ségszámı́tási eszközökön, a véletlen bolyongások elméletén és

egy fenomenologikus skálaelméleten alapultak.

4. Új tudományos eredmények

1. Számos komplex rendszer i elemeire jellemző a fluktuáció

skálázási reláció, azaz hogy egy pozit́ıv, addit́ıv, időfüggő

fi(t) mennyiség szórása és várható értéke a

σi ∝ 〈fi〉
α

relációval kapcsolható össze. Megmutattam, hogy fi(t)-t a

tőzsdén az i. részvény [t, t + ∆t) időszakban kereskedett

értékének választva igaz a fenti skálatörvény, és α erősen

függ a ∆t ablakmérettől. [1]

2. Kidolgoztam a hatványfüggvény szerinti időbeli autokor-

relációk és a fluktuáció skálázás közös skálaelméletét. En-

nek keretében megmutattam, hogy az α(∆t → 0) határeset

viselkedését a kereskedések számának és nagyságának össze-

függése magyarázza. Megmutattam továbbá, hogy α idő-

ablak függése ekvivalens azzal, hogy részvények kereskedése

rövid időkre korrelálatlan, hosszabb időkre pedig a Hi =

H∗ + γ log 〈fi〉 Hurst exponenssel jellemezhető. Mivel 〈f〉

lényegében a likviditást jellemzi, ez a logaritmikus összefüg-

gés bizonýıtéka annak, hogy a korrelációk erőssége sziszte-

matikus nem-univerzalitást mutat. [2, 3, 5–7]

3. A fluktuáció skálázást és a hozzá tartozó skálaelméletet ki-
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terjesztettem a magasabb momentumok vizsálatára. Az

általánośıtott, multiskálázást léıró alakban

〈|fi − 〈fi〉|
q〉 ∝ 〈fi〉

α(q)
.

Megmutattam, hogy ez a kifejezés alkalmazható a tőzsdei

kereskedett érték eloszlására. Emellett megmutattam, hogy

f korrelációs tulajdonságai szintén multiskálázást mutat-

nak, és hogy a τ(q) skálafüggvény valamint a multifraktál

spektrum is likviditásfüggő. [1, 8]

4. Különböző illesztési módszerek alkalmazásával megmutat-

tam, hogy az f kereskedett érték eloszlásának a korábbi iro-

dalmi álĺıtásokkal ellentétben létezik véges szórása, tehát a

Hurst exponensek jól definiáltak. Megállaṕıtottam, hogy a

kereskedett érték korrelációi két forrásra vezethetők vissza:

az egymást követő tranzakciók V értéke közötti és az adott

intervallumban kötött tranzakciók N számában jelentkező

korrelációkra. V és N időfüggése egyaránt nem-univerzális

Hurst exponensekkel jellemezhető, és mindkettő járuléka

jelentős f korrelációihoz. [4, 8, 9]

5. Megmutattam, hogy az ajánlati könyv szintű adatok külön-

böző időskálákon eltérő kvalitat́ıv viselkedést mutatnak. Az

ajánlatok teljeśıtési (time to fill) és törlési idejének (time

to cancel) statisztikája aszimptotikusan hatványfüggvény

eloszlású, azonos, λTTF ≈ λTTC ≈ 2 körüli exponenssel.

Ez az érték nagyobb az ár első áthaladási idejét (first pas-

sage time) jellemző λFPT ≈ 1.5 exponensnél. Véletlen bo-

lyongáson alapuló modell seǵıtségével megmutattam, hogy
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4 ÚJ TUDOMÁNYOS EREDMÉNYEK

az ajánlatok élettartamát (order lifetime) aszimptotikusan

jellemző λLT exponens kifejezhető a λLT = λTTF − λFPT + 1

alakban. Ez a reláció felhasználható, hogy valódi adatokból

is kiszámı́tsuk a közvetlen módon nem mérhető λLT ex-

ponenst. Megvizsgáltam a fenti folyamatok viselkedését a

legjobb ártól mért ∆ távolság függvényében. Szimulációk

seǵıtségével megmutattam, hogy a modell eredményei nem

változnak az egyszerűśıtő feltevések elhagyása esetén. [10,

11]
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