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T 049238
OTKA kutatasi projektrol

A ,,Piaci viselkedés vizsgalata perces felbontasu pénziigyi adatok alapjan” (T 049238) kutatés
— a szerz6dés OTKA Iroda kérésére valdo modositasa utan — 2005. oktober 1-jén kezdddott
meg — természetesen nem elézmények nélkiil.

A program alapvetd célja a nagyon rovid tavii — néhany perces, néhany oOras — pénziigyi
viselkedés nagyfelbontast t6zsdei adatok elemzésén keresztiili feltérképezése, modellezése,
valamint a kapott eredmények értékelése volt. A kutatds 6 ndévuma az volt, hogy a kiilonleges
adatelemzési mélység segitségével az emberi dontéseknek, viselkedésnek ma még nem
ismeretes motivumait és mechanizmusait hozta felszinre.

A kutatasi terv szerint a kutatasi program elsd évének {6 feladata az adatelemzés volt. Mivel a
kutatas nagyfelbontasu tézsdei adatokat hasznalt, mar 6nmagéban az adatelemzés is szdmos
kutatasi problémat vetett fel. Mindenekeldtt elképesztd mennyiségli adat feldolgozéasarol,
szelektalasarol volt sz6, amely adatokat mar eleve kevés tdzsdei adatszolgaltatod tarolja,
kezelésiik pedig még a mai szamitastechnikai és szoftver hattér mellett is igen nehézkes. Az
ilyen méretli adatbazisok kezelése a szokvanyos tablazatkezeldkkel (pl. MS Excel) mar nem
lehetséges, az egyes elemzési mozzanatok mind kiilon programozast igényeltek. Vizsgalataink
alapvetdéen kiugrd adatok eldtti és utani torténések elemzésére éplilnek. Az elsd év
kutatdomunkéjanak {6 célja a sziikséges adatdllomany beszerzése, szamitogépes feldolgozasra
valo elokészitése, az elemzésekhez sziikséges programozasi feladatok elvégzése volt.

A masodik év f6 kutatasi célja az elokészitett adathalmaz mélyebb, szisztematikus elemzése
volt. A ,kiugras” definidlasa, az egyes jelenségek relevans iddtavjainak, stabilitasanak
megaddsa. A masodik év alapvetd kutatasi célja tehat mar a rovid tava tkepiaci jelenségek
sz¢leskort feltérképezése, matematikai leirasa, megragadasa ugy, hogy a kiilonb6zo tokepiaci
szereplok viselkedési mintéi elvalasztva legyenek értékelhetoek.

A harmadik év részben a masodik elemzéseinek folytatasa volt. Ekkor a kutatas, illetve a
publikaciok erdsen atcsaptak a kereskedési konyvek elemzéseire (ide vonatkozo
eredményeink jo Osszefoglalasat adja: Eisler, Kertész, Lillo: The limit order book on different
time scales, Proc. Fluctuation and noise in Finance and Complex Systems, Florence, 2007),
illetve a nagyfelbontasu adatok kozotti korrelaciok mélyebb elemzéseire. Itt ki kell emelni a
kutatocsoport két tagjanak, Kertész Janosnak és Eisler Zoltannak, kozosen — illetve Toth
Bencével — irt publikacioit, amik azota mar tobb tucat fliggetlen hivatkozast is kaptak. A
korrelaciok vizsgalataival kapcsolatos Iényegi megallapitasaink koziil kiemelhetd az Epps-
effektussal €s a htizohatasokkal kapcsolatos kutatds eredmények. Epps cikkében Iényegében
azt a stilizalt tényt rogzitette, hogy két részvény hozamai kozotti keresztkorrelaciok
csOkkennek az adatok felbontasanak novekedésével, azaz az egységnek valasztott id6tartam
csokkenésével. Ezt egyrészt mi is alatamasztottuk, masrészt magyaradzatként nem csak
kereskedés aszinkronitasat, hanem a piaci hlizohatasokat is megjeloltiik (eredményeinket 14sd
leginkabb: B. Téth and J. Kertész: On the origin of the Epps effect, Physica A, 2007). A
huzohatasok Iényegében itt azt jelenti, hogy a keresztkorrelaciok nem nulla id6eltolas esetén
maximalisak, azaz sokszor jol alatamaszthatdo, hogy az egyik részvény mozgasait



valamekkora iddeltolodassal koveti egy masik mozgésa. (Ezekrdl részletesen: Bence Toth and
J. Kertész: Accurate estimator of correlations between asynchronous signals, Physica A,
2009.)

A kutatasi tervben vazolt célkitlizéseket — ugy érezziik — teljesitettiik. Megtortént az adatbazis
beszerzése — NYSE TAQ adatbazis (New York Stock Exchange, Trades and Quotes
Database) folyamatosan bdvitve, illetve a kutatasi program végén kereskedési konyvrészlet —
az adatok szamitogépes feldolgozésa, az eldzetes programozasi feladatok elvégzése. A
tervezett elemzésekrdl, az eredmények matematikai strukturaldsarol, illetve magyarazatairol
az 1d6kozben sziiletett 18 tudomanyos kozlemény (koziiliik 11 impact factoros folyodiratcikk)
szamol be részletesen. Tudoméanyos kdzleményeinkre jelentds szamu fliggetlen hivatkozast is
kaptunk.

A program viszonylag szerény koltségvetésii, harom évre minddsszesen 2,9 millio Ft keretbdl
gazdalkodott. Bar a kutatasi projekt pénziigyi része igen egyszeri volt — 1évén személyi
juttatast a projekt egyaltalan nem tartalmazott —, a kutatasi projekt pénziigyi tervének és a
pillanatnyilag elszamolt 6sszegeknek az egyeztetése — leginkabb a mi, illetve intézményiink
belsd elszamolasi problémai miatt — folyamatosan igen bonyolultra sikeredett. Végiil
mindezek rendezésére hat hdnapos hosszabbitast is kértiink, kaptunk.

Megemlitendd, hogy a kutatocsoport egyik tagja, Zawadowski Adam, id6kozben a Princetoni
Egyetem 5 ¢éves PhD programjara jelentkezett at, igy a kutatdmunkdban mar nem tudott részt
venni. Helyette — az OTKA Iroda jovéhagyasaval — Eisler Zoltant vontuk be a munkaba, aki
pontosan a korabbi tag feladatait vette at.

Végiil ezuton is koszonetiinket fejezziik ki az OTKA-nak, illetve az OTKA Iroda mindig
készséges munkatarsainak, tovabba az altalunk ismeretlen biraloknak, szakértoknek is, felénk
nyUjtott munkajukért, timogatasukért.
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