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Tozsdei hirbanyaszat a magyar részvénypiacon
Kovacs Balazs
Témavezetd: dr. Kruzslicz Ferenc
Absztrakt

A dolgozat a szoveges formaban megjelent informécioknak a magyar tézsdei részvényarfolya-
mokra gyakorolt hatasat vizsgalja szovegbanyaszati modszertan segitségével. A disszertacio
az empirikus miivek k6z¢ sorolhatd, melynek hipotézisei a hirekbdl kinyerhetd informaciok és
az arfolyamokban megnyilvanulé informaciok koézotti kapcsolatra vonatkoznak. A dolgozat
hozzéaadott értékét leginkabb a kétnyelvli vizsgalatok, a sajat eredmények robusztussdganak
vizsgalata a kiilonbozé paraméterek €s szovegreprezentaciok megvalasztidsara, valamint az
iddébeliség vizsgalata jelentik. A hipotézisek teszteléséhez a tézsdei hirbanyészati modell ho-
zamosztalyozo véltozatat hasznaltam, melynek bemeneteit a BET prémium kategorias részvé-
nyeihez kapcsolddo, 2014.07.01 és 2015.06.31 kozotti sajtokozlemények szovegei képezik,
outputjat pedig egyperces 1épéskozokkel a kozlemény publikalasanak ideje és a hozza képest
legfeljebb 120 perccel eltolt idopont kdzotti hozam nagysaga alapjan képzett hozamkategoria
— negativ, semleges, pozitiv. A hirek szovegének numerikus reprezentacioi alapjan nemlinearis
SVM-osztalyozokat tanitottam a kiilonbdz0 méretii tanitomintdkon, melynek pontossagat 10-
szeres keresztvalidacioval ellendriztem. A kiillonb6zo eredmények Osszehasonlitasahoz a 10-
szeres keresztvalidacid soran kapott atlagos pontossagot hasznéltam. A szoveges elorejelzés
pontosabbnak bizonyult a defaultnal, ugyanis az eredményeim szerint az dsszes paraméter-
kombinacio 94,64%-a esetében szignifikans volt az eltérés 1%-on. Az optimalis becslési id6-
tav a hirbanyaszati feladatra a publikalas elott 27 perc, a publikalas utan pedig 19-22 perces
tartomanyban van, tehat némi eltérést tapasztaltam Gidofalvi £20 perces eredményéhez ké-
pest. Ez alapjan tehat az informacio6 a publikalas el6tti kb. fél 6raban kezd beépiilni a vizsgalt
részvények arfolyamaba, majd ez a publikalast kdvetd kb. 20 percig tart. Mivel a kozzétételi
folyamat kb. egy oraig tart, ezért az ehhez kapcsolodd eredményekbdl az a kovetkeztetés is le-
vonhato, hogy nem lehet j6 modellt késziteni a folyamat kezdete eld visszanyuld idéablakra.
Azt tapasztaltam tovabba, hogy az azonos sajtokézlemények angol és magyar nyelven k6zzé-
tett valtozataival készitett modellek pontossaga kozott nincs szignifikans kiilonbség. Nagyon
szigoruan véve a magyar nyelvii korpusz kissé pontosabb becslésre adhat lehetoséget. Az opti-
malis eredmények elég robusztusak az alkalmazott SVM osztalyozasi médszer C-gamma pa-
raméterkombindciodira nézve, de kb. 1%-nyi eséllyel visszaeshet a default szintre a pontossag.
Az altalam vizsgalt egyik szovegreprezentacié sem mutatkozott sokkal jobbnak a probléma
megoldésara, de szigorabban véve megallapithato, hogy az egyszerlibb reprezentaciot alkal-
mazd modellek pontosabbak.

Targyszavak: hir, informacio, részvényarfolyam, BET, eldrejelzés, osztalyozas, szovegba-
nyaszat, timasztévektor-gép, érzékenységvizsgalat

JEL-kodok: C38, C45, C51, C52, C53, C55, C38, G12, G14, G17






1. A témavalasztas indoklasa, a kutatas céljai

Az 1990-es évek végén Wiithrich alkalmazta eldszor a hirbanyaszatot a tézsdén, 6 és szer-
zOtarsai a tézsde nyitasaig megjelent hirek alapjan jelezték eldre a tézsdeindexnek a t6zsde
zéarasakor varhat6 értékét (Wiithrich et al. 1998). Egy-két évvel kés6bb Lavrenko mar az indi-
viduadlis hirek és individualis részvények arfolyama kozotti kapcsolatot modellezte, az eldre-
jelzési idétav pedig 0-tol 10 6rdig terjedt (Lavrenko et al. 2000). Thomas és Sycara (2000) hi-
rek helyett tdzsdei forumok hozzaszolasaival kisérletezett, és genetikus algoritmussal hangolt
szabalyalapu rendszerével a kdvetkezd napra készitett elorejelzést. Gidofalvi (2001) az ese-
ményvizsgalat mdodszertan elemeit épitette be a szovegbanyaszati modellbe, ugyanakkor ezt
individualis hirek szintjén tette. Az eldrejelzés id6tavjanak megvalasztasat is vizsgalta, ered-
ményei alapjan a *=20 perces eseményablak volt a legmegfelelobb. Koppel és Shtrimberg
(2004) a hirek pozitiv, illetve negativ hangulatat tanulmanyozta, és az ezt meghataroz6 kifeje-
zésekkel is foglalkozott. A 2000-es évek kozepén munkalkodott a témaban Mittermayer
(2004), aki sajtokozleményekbdl allo korpusszal végezte vizsgélatait, mivel ez olyan tipust
informacioforrds, amely kozzétételben megeléz masokat. Ezzel nagyjabol egy idoben az
e-Markets Group nevii kutatécsoport vizsgalta a modellt a devizadrfolyamok eldrejelzésére, és
a fontos szakszavak kinyerése érdekében a hirkorpusz szavait egy altalanos korpusszal 6ssze-
vetve értékelte (Zhang et al. 2005). 2006-t61 publikalt a t¢éméban Schumaker és Chen (2006),
aki a lehetséges szovegreprezentaciok alkalmazéasanak hatasat vizsgalta, konzisztensen mindig
ugyanazt a korpuszt és 20 perces eseményablakot hasznalva. Ezen kiviil az el6rejelzésre épi-
tett kereskedési stratégia jovedelmezdségét vizsgalta még részletesebben, sszehasonlitva mas
stratégiak eredményével. 2008-t01 Groth a német sajtokozleményekkel modellezett (Groth &
Muntermann 2008), az arfolyam-eldrejelzés mellett a volatilitas elérejelzésével foglalkozott,
illetve kétnyelvii — angol-német — 6sszehasonlitdsokat végzett 2014-ben (Groth et al. 2014).

A kutatasi iranyok attekintése €s rendszerezése utan alakulhatott ki a dolgozat konkrét cél-
kitlizése, hogy a szakirodalomhoz hozzaadott értékel bird kutatasi kérdések fogalmazddjanak
meg. Ugy vélem, hogy a vizsgalatok nem elég alaposak az elérejelzés id6tavia tekintetében.
Schumaker példaul legtobb esetben csak a 20 perces idétavot vizsgalta meg, amit Gidofalvi
(2001) eredményeivel indokolt, aki 5 perces 1épéskozokkel vizsgalodott. Sziikségesnek tartot-
tam, hogy finomabb vizsgalatnak vessem ald azt az id6tavot, amelyet biztositani kell, hogy a

hirek hatasukat kifejthessék.



A devizaarfolyamokkal végzett szovegbanyaszati kisérleteim soran pedig azt tapasztaltam,
hogy nagyon sokféle hir befolyasolhatja azok arfolyamat, és a hiraggregald szolgaltatasok
sem tudjak feltétleniil az Osszeset Osszegytjteni. Masfeldl pedig ezek a fajta hirek tipikusan
tele vannak régebbi informacidkra vald hivatkozassal, osszefiiggések keresésével, és részben
ezekbdl fakadoan az 0j informécidhoz kapcsolddo esemény bekovetkezési idejéhez képest vé-
letlenszerli késedelemmel keriilnek publikdlasra. Ez jelentdsen megneheziti, hogy a hirt me-
lyik idéponthoz kell rendelni. A Mittermayer (2004) altal hasznalt angol €s a Groth és Munter-
mann (2008) altal hasznalt német sajtokdzlemények szolgaltak mintaul ahhoz, hogy a magyar
tdzsde sajtokozleményei mellett dontdttem. A BET tézsdeszabalyzata szerint ugyanis sajto-
kozleményeket azonnal kozzé kell tenni a tdzsde honlapjan, amely ennél korabban mashol
nem jelenhet meg.

Groth et al. (2014) német és angol nyelvii parhuzamos korpusszal folytatott kutatdsai nyo-
man vallalkoztam a kézlemények magyar és angol nyelvii megfeleldivel kapott eredmények
Osszevetésére.

Az osztalyozd modszer beallitasi lehetdségei jelentdsen befolydsolhatjdk az eredményeket
az adatok eloszlasatol fiiggden, ezért ugy vélem, egy-két paraméterkombinacid vizsgalata
alapjan nem jelenthetd ki egyértelmiien, hogy a szoveges informéciok €s az arfolyam kozotti
Osszefiiggések a véletlennél jobban modellezhetok. A modell alkalmazhatésagat nem csak a
paraméterek befolyasoljak, hanem az adatok eloszlasa is, amelyet pedig a magyarazo valtozok
megvalasztdsa hataroz meg. Schumaker (2009; 2010a; 2010b) tobb izben vizsgalta a kiilonbo-
z6 szovegreprezentaciok hatidsat a modell teljesitményére, de rogzitett modellparaméterek
mellett tette ezt, ezért sziikségesnek éreztem egy nagyobb paraméterhalmazon ellendrizni a
szovegjellemzok hatasara bekovetkezo teljesitményvaltozasokat. Ezen kiviil ezeket a vizsga-

latokat az is indokoltta teszi, hogy a modellet a kisérletekhez kalibralni kell.



2. Az értekezés hipotézisei

A dolgozat a szoveges formaban megjelent informéacioknak a magyar tézsdei részvényarfo-
lyamokra gyakorolt hatdsat vizsgalja szovegbanyaszati mdodszertan segitségével. A disszerta-
ciot az empirikus miivek kozé sorolnam, melynek hipotézisei a hirekbdl kinyerhetd informaci-

ok és az arfolyamokban megnyilvanul6 informéciok kozotti kapcsolatra vonatkoznak:

H1: A sajtokozlemények befolydsoljak a részvényarfolyamot és a szovegiik felhasznalasa-
val az a priori valdsziniiségnél — default modellnél — nagyobb pontossagu eldrejelzés készithe-

té a BET prémium kategorias részvényeire.

H2: A magyar tézsdei sajtokdzlemények haladéktalanul kozzétett, uj informéciot hordoz-
nak. Nem lehet j6 mindségti, illetve robusztus hirbanyaszati modellt késziteni olyan idéablak-
ra, amely korabbra nyulik vissza, mint az az id6tartam, amit a hir a KIBINFO kozzétételi fo-

lyamatban eltolt.

H3: A modell robusztussaga €¢s minds€ge az iddablakkal valtozik, és ennek optimuma meg-

hatarozhato.

H4: Az azonos sajtokdzlemények angol és magyar nyelven kdzzétett valtozatai egyforman
alkalmasak a hirek arfolyamra gyakorolt hatdsanak vizsgalatara. Az informacio nyelvi kodola-

sanak nincs kiilonosebb jelentOsége.

HS: Az eredmények robusztusak az alkalmazott SVM osztalyozasi mddszer beallitasaira
nézve. Egy — a legpontosabb modellhez viszonyitva — szignifikansan j6 modell paraméterei-

nek kis megvaltozasaval masik szignifikdnsan j6 modellhez lehet jutni.

H6: Az eredmények robusztusak a szoveges inputok korének megvalasztasara. A szakterii-
let-specifikus kifejezések azonositasa €s a sablonszerli szovegrészek eltavolitdsa nem befolya-

soljak szamottevden a pontossagot a szoveg szavanként vald reprezentalasahoz képest.



3. Az értekezés felépitése

Az értekezés 0sszesen 0Ot fejezetbdl all. Az 1. fejezet egy altalanos bevezetés, melyben tisz-
tazom az értekezés motivacioit és fobb célkitiizéseit, illetve elOre vetitem a hasznalt modsze-
reket. A dolgozat 2. fejezetében szakirodalmi attekintést adok, és bemutatom a tézsdei hirba-
nyaszat kialakulasat és fobb képviseloit, a 2.1 alfejezetben kiemelve a téma alapjait megte-
remtd Wiithrich, illetve Lavrenko munkait, illetve Schumakert és Groth-t, akikre a sajat mo-
dellem és hipotéziseim kialakitasakor jelentés mértékben tdmaszkodtam. Tovabbi jelentds ku-
tatok munkait tartalmazza a 2.2 alfejezet.

Az irodalomban hasznalt médszereket €s fogalmakat a 3. fejezetben rendszerezem. E madd-
szertani fejezet felépitése a CRISP-DM sztenderdet koveti, amely egy konkrét adatbanyaszati
folyamat 1épéseinek leirdsara szolgal. A 3. fejezet elején bemutatasra keriil a CRISP-DM fo-
lyamat, majd minden 1épése egy-egy alfejezetnek felel meg, amelyek a tézsdei hirbanyaszati
folyamat adott 1épéshez tartoz6 megoldasait, modszereit tekinti at. A sajat modellhez hasznalt
madszerek is itt taldlhatok az egyes alfejezetek végén, vagy terjedelemtdl fliggden kiilon alfe-
jezetként. A modell felépitését mar (Kovacs 2014) cikkemben publikaltam, viszont ott nem
tértem ki részletesen az egyes részek megvalositasara.

A kapott eredmények bemutatasa €s a hipotézisek tesztelése a 4. fejezetben olvashato. Ez a
fejezet hat részfejezetre tagolodik, melyek mindegyike egy-egy hipotézissel foglalkozik. Az
egyes vizsgalatok alapjaul kétféle kisérleti 0sszeallitds szolgalt, melyeket a 4. fejezet elején
mutatok be, majd az alfejezetekben a kisérleti eredmények eltérd szempontu elemzése révén
kovetkeztetek hipotéziseimre. Az egyik kisérleti dsszeéllitas soran fix, 20 perces idéablakot
alkalmaztam, és a nyelv, a szovegreprezentacio, illetve az osztidlyoz6é modszer paraméterei
megvalasztasanak hatasat vizsgaltam. A masik Osszeallitdisban magyar nyelvet, és szdzsak-
reprezentaciot alkalmaztam, és az id@ablak hosszanak, illetve az osztdlyozd paramétereinek

megvalasztdsanak hatasat vizsgaltam. Az 5. fejezetben Osszegzek.



4. A kutatas moédszertana

A hipotézisek teszteléséhez a tézsdei hirbanyaszati modell hozamosztilyoz6 véltozatat
hasznaltam, melynek bemeneteit a BET prémium kategorids részvényeihez kapcsolddo,
2014.07.01 ¢és 2015.06.31 kozotti sajtokozlemények szovegei képezik, outputjat pedig a koz-
lemény publikalasanak ideje és a hozza képest —120<t<120 perccel eltolt idépont kozotti
hozam nagysaga alapjan képzett hozamkategoria — negativ, semleges, pozitiv. Hirforrasként a
BET weboldalanak azt a részét valasztottam, amelyen a részvénykibocsatok sajtokdzleménye-
it teszik kozz¢é, amely egy publikus hozzaférésii newswire tipusu hirforras. A kiindulasi korpu-
szom 965 angol és ugyanennyi magyar nyelvii hirbdl allt. Az arfolyamok forrasaként a korla-
tozott hozzaférésti Thomson Reuters Eikon platformot hasznéltam, amelybdl a Prémium kate-
gorias részvényeinek egyperces részletességii OHLC adatait toltottem le, kozel hatvanezret.

A szovegjellemzok kivalasztasa kapcsan fontos szempont volt, hogy mind angol, mind ma-
gyar nyelvre alkalmazhat6 legyen a modszer, ezért valasztottam a tokeneket €s a korpusz sz6-
hasznalata alapjan heurisztikusan kinyert kifejezéseket. Szotdvezést végeztem a Snowball-
szotovezd angol, illetve magyar valtozataval. Kizartam a hdrom karakternél rovidebb tokene-
ket, tovabba azokat, amelyek 10-nél kevesebbszer fordultak el a korpuszban. A TDM stlyo-
zasara a tf-idf mértéket alkalmaztam, amely az egyik leggyakoribb az irodalomban. A kifeje-
zések kinyerésére szolgald algoritmust Mostafa (2007) alapjan készitettem el, mely nem csu-
pan szakkifejezések kinyerésére alkalmas, hanem az egy kaptafara irodott, sablonos szovegré-
szek azonositasara is. Ez felhasznalhat6 arra, hogy egyfajta kiterjesztett stopszavazas révén a
kevésbé jelentds szovegrészeket eltavolitsuk a dokumentumokbdl. A sablonszovegek eldreje-
lezhetdségre gyakorolt hatdsanak vizsgélata miatt a kisérleteim kétféle valtozatban is elvégez-
tem. Az egyik valtozatban a sablonszdvegeket benne hagytam a dokumentumokban, a masik
valtozatban kitoroltem Oket. Szintén kétféle kisérletet végeztem el, hogy megvizsgaljam, hogy
a gyakori szokapcsolatok bevonasaval javithatok-e az eredmények. Az egyik valtozatban csak
szavak, a masikban szavak és gyakori szokapcsolatok is szerepelnek. A kifejezések szama
mindkét nyelven szdzas nagysagrendet vett fel, 200-300 koriili volt, ugyanakkor az 6nalld
szavak szama angol nyelven 4000 koriili, magyar nyelven 8900 koriili volt.

Az arfolyam-iddsorokat loghozamokkal reprezentaltam, melyek diszkretizdlasa soran ha-
rom kategoriat alakitottam ki: negativ, pozitiv, illetve semleges. A diszkretizalas sordn a lehetd

legegyenletesebb megoszlas kialakitasara torekedtem, dsszhangban a Wiithrich-, illetve Kop-



pel-modellel. A hozamkategéridk definidlasahoz hasznalt alsé és felsé korlatok az iddablak
hosszéaval valtoznak. E korldtok megallapitasdhoz a minta hozameloszlasat hasznaltam fel, és
a loghozamok abszolut értékének elsd tercilisével ¢és ellentettjével tettem egyenldvé Oket.
Ilyen mdédon a megfigyeléseknek legalabb egyharmada a semleges kategoriaba tartozik.

A kozel ezer elem kiindulasi korpuszban a vizsgalt idészakba' 330 hir tartozott. A keres-
kedési 1d6n beliili hidnyz6 értékeket a legutobbi érvényes arfolyammal interpolaltam. Ameny-
nyiben a hirhez tartozo idéablak tallogott a tézsde nyitvatartasi idején, akkor azt a hirt kizar-
tam az adott mintabol. Ennek eredményeként a minta mérete 92—158 kozottivé redukalodott.

A hirek szovegének numerikus reprezentacioja alapjan egy nemlinearis SVM-osztalyozot?
tanitottam a kiilonb6z6 méretli tanitomintakon. A modellem kiértékeléséhez a pontossagmuta-
tot hasznaltam, ennek oka, hogy ez a legelterjedtebb mutatd, mindig kiszdmolhatd, tomegesen
tesztelhetd t-probaval, és jol vizualizalhatd. Az atlagos pontossdgot és a szorasukat tizszeres
keresztvalidacié soran allapitom meg. Az SVM gamma ¢s C paramétereinek vizsgalata soran
a gamma esetén 0,001-t6l 5-ig, 20 darab logaritmikus 1épéskozt vettem fel, a C esetén 0,1-t6l
5000-ig ugyancsak 20-at. Az eredményeket hotérképen vizualizaltam.

A H1, H4, H5 és H6-os hipotézisnél rogzitett t=20 perces idbeltolast alkalmaztam, a H2-
es és H3-as hipotézisnél a t rogzitését feloldottam, hiszen éppen arra vonatkozott a vizsgélat,
viszont a reprezentdciot €s a nyelvet rogzitettem. Ez utobbi kisérleti dsszedllitasban az egyes
id6ablakokat két mutatd értékével jellemeztem, melyek alapja az ahhoz az idéablakhoz tarto-
z6 modellek pontossaga volt. A g-val jeldlt mindségmutatd kifejezi, hogy a modellek mennyi-
vel pontosabbak az a priori taldlati valoszinliséghez — azaz a default pontossaghoz — képest. A
d-vel jelolt mutatod az eldrejelzés nehézségét szamszerlsiti, €s a defaultnal pontosabb model-
lek aranyan alapul. A d-mutatoval jellemezhetd, hogy milyen gyakoriak az alkalmazott SVM
algoritmus két paraméterének kedvezdtlen kombinéacidi. Mindkét mutatoval parcidlisan és
egyszerre is jellemzem az idéablakokat, utobbi esetben Pareto-hatékonysag szerint.

A hirbanyaszati modell elkészitését teljes egészében, az elemzéseket és a vizualizaciok el-
készitésének nagy részét a RapidMiner 5.3.015-6s verzidjaval végeztem, melyhez a Text Mi-
ning Extension, Web Mining Extension ¢s Series Extension bvitményeket telepitettem. A sta-
tisztikai teszteket’ a RapidMiner altal szolgéltatott output alapjan Microsoft Excel 2010-zel
készitettem. Az abrak egy része szintén az Excel, illetve a LibreOffice Calc program 5-6s ver-
zidjanak segitségével késziilt. A sajtokozleményeknek a BET honlapjan elérheté véltozatait a
HTTrack nevii webcrawler 3.48-1 verzidjaval gylijtottem le. Az egyperces felbontast rész-

vényarfolyamokat a Thomson Reuters Eikon platform segitségével szereztem be.
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5. A kutatas eredményei

Kutatasom egyik eredményeként tartom szamon, hogy rendszereztem a szakirodalomban
alkalmazott megoldéasokat, ¢és azt egységes keretbe foglaltam a CRISP-DM sztenderd alapjan.
Ez alapjan a kovetkez0 megallapitasokra jutottam. A tézsdei hirbanyaszati rendszerek célja al-
talaban az arfolyam rdvid tavu eldre jelzése, melyhez hirkorpuszra és nagyfrekvencias arfo-
lyamokra van sziikség. A hirszolgaltatod szoftverén keresztiil vagy webes begylijtéssel dsszedl-
litott gyljtemény szovegét numerikusan reprezentalni kell. Ez altalaban a szdzsdkmodellel
torténik, de a szakértéi kifejezéslistak, vagy a nyelvtani jellemzdk is gyakran alkalmazott
modszerek. A sz6zsakmodellben minden dokumentumot egy vektorral helyettesitiink, amely-
nek elemeit tobbféle sulyozasi sémaval meg lehet hatarozni, a binaristdl a szogyakorisdgon 4t
a tf-idf sémaig. A vektor hosszaval n6 a szamolasigény, igy a jellemzok szamanak csokkenté-
se érdekében nyelvfiiggetlen és nyelvfliggd mddszereket is alkalmaznak, amilyenek példaul a
szotovezés, stopszavazas, khi-négyzet proba, szogyakorisagi korlat, jellemzdérangsorolas stb.
Az arfolyamokat ugyancsak reprezentalni kell, altalaban az arfolyamvaltozas eldjele alapjan
alakitanak ki kategoridkat, vagy egyéb jellemzoket képeznek beldle, mint példaul trendek,
csucsok, kilengések stb. Ha diszkrét valtozoval reprezentaljuk az arfolyamot, akkor osztalyo-
zas, ha folytonossal, akkor regresszios adatbanyaszati feladatot kell megoldani. A leggyakrab-
ban hasznalt algoritmus az SVM, illetve regresszios valtozata, az SVR, valamint a naiv Ba-
yes-osztalyozd, a szabalyalapu rendszerek, a szomszédsagalapu osztalyozok és a neuralis ha-
l6zatok. Az osztalyozas josagat altalaban a pontossaggal mérik, de ezt a mutatot csak a default
értékhez viszonyitva szabad értelmezni. Ezen kiviil a precizités, a felidézés és a beldliik sza-
mitott F1 mutato is kedvelt mérészdm, de tobbosztalyos problémakra tobbféle szamitasi mod-
juk létezik. A modell tizleti kiértékeléséhez kereskedési szimulaciot alkalmaznak, az igy ka-
pott profitot 0ssze lehet hasonlitani egy benchmarkportf6lié vagy -stratégia hozamaval. Ezen
kiviil Gjramintavételezéssel tesztelhetd, hogy mekkora szignifikancia szinten tekinthetd vélet-
lenszerlinek a szimulalt hozam elérése. Az utolsé fazis az ilizleti implementécio, az attekintett
irodalomban nem volt jellemzd.

Hipotéziseimhez kapcsolodd eredményeim az alabbiakban olvashatok.



H1: A sajtokozlemények befolyasoljak a részvényarfolyamot és a szovegiik felhaszna-
lasaval az a priori valészintliségnél — default modellnél — nagyobb pontossagu elérejelzés

készitheté a BET prémium kategérias részvényeire.

A sajtokozlemények hatdsat eseményvizsgalat modszerrel is kimutatta mar Bedd és Rappai
(2004; 2006) , ehhez azonban az sziikséges, hogy a sajtokdzleményben 1év6 informéciot ma-
nualisan elOkészitett valtozok formajaban reprezentaljuk. El0szor tehat azt kell belatnunk,
hogy a kézlemények szovegébdl kinyert jellemzdokkel is kimutathat6 a hatas, s az idotav, a ha-
tékonysag és a robusztussag kérdésével majd ez utan lehet foglalkozni. A H1-es hipotézisem
vizsgalatakor azt teszteltem, hogy a szoveges eldrejelzés pontosabb-e a defaultnal, azaz a leg-
nagyobb gyakorisagu kategoriara® valo fogadas nyerési esélyénél. Egymintéas t-probakkal el-
lendriztem, hogy a kiilonb6z6 paraméterek 3528 kombinacidja mellett kapott atlagos pontos-
sag szignifikdnsan kiilonbozik-e a default modell pontossagatdl — amely 38,06% a mintaban.
A hipotézist elfogadtam, mivel az eredményeim szerint az Gsszes paraméterkombindcio
94,64%-a szignifikans volt 1%-on. A szovegbéanyéaszattal kinyert jellemzdk tehat hordozzak
azt az informaciot, amellyel az arfolyamvaltozas irdnya részben magyarazhatd a hir utani 20
percben, és akar majdnem 30%-kal pontosabban meghatarozhat6. Az eredmények alapjan iga-
zoltam, hogy a magyar sajtokézlemények befolyasoljak a részvényarfolyamot €s a szovegiik
felhasznalasaval a default modellnél nagyobb pontossagu elorejelzés készitheté a BET prémi-

um kategorias részvényeire.

H2: A magyar tozsdei sajtokozlemények haladéktalanul kézzétett, uj informaciot hor-
doznak. Nem lehet j6 mindségii, illetve robusztus hirbanyaszati modellt késziteni olyan
idoablakra, amely korabbra nyulik vissza, mint az az idétartam, amit a hir a KIBINFO

kozzétételi folyamatban eltolt.

A tézsdeszabalyzat kozzétételre vonatkozo eldirdsai szerint az informécid régzitése utan
legfeljebb egy oraig tart a kozzétételi folyamat. Ebben az iddszakban tehat mar az informacio
létezik, és mieldtt mashol is megjelenne, bekeriil a KIBINFO rendszerbe. A modell segitségé-
vel tesztelhetd, hogy az informdcio hatdsa valoban nem jelentkezik ennél korabban. A H2 hi-
potézis elfogadasanak feltétele az volt, hogy a —60 -as idéablakot megel6z6 idétavra nehéz
elérejelezni, illetve a modellek mindsége is gyenge. ElObbit a d-mutatd, utobbit a gq-mutatod

alapjan szadmszerlsitettem. Eredményeim szerint a H2 hipotézist elfogadhatjuk, hiszen a
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—60 -as iddeltolason til a d-mutat6 joval 20% folotti és fokozatosan romlik, tovabba a mind-

ség medianja is tovabb roml6 tendencidt mutat.

H3: A modell robusztussaga és mindsége az idoablakkal valtozik, és ennek optimuma

meghatarozhato.

Tételezziik fel, hogy ez az informdciot irasban rogzitd kozlemény publikalasi idejéhez vi-
szonyitva kordbbra és késdbbre is tehetd — az informaciot ugyanis kb. egy oraval a publikalas
elott mar irdsba foglaljak. Feltételezhetjiik tovabba, hogy ha egy iddablakot egy perccel kibo-
vitiink vagy csokkentiink, a pontossadg varhatéan csak kissé valtozik, viszont ha tul sok olyan
percet vesziink az id6ablakhoz, amelyben mar az informacié hatasa nem érvényesiil, vagy tal
sokat olyat hagyunk el, amelyben még érvényesiilne, akkor a pontossag romlani fog. Tehat a
modell akkor adja a legjobb eredményt, ha a vizsgalt id6ablak lefedi az informaci6é napon be-
lili bedrazoédasanak iddszakat. A H3-as hipotézis soran a legrobusztusabb ¢és legjobb mindse-
gli modellekre vezetd idéablak meghatarozasat tobbcélu optimalizalasi feladatként oldottam
meg. A hipotézist az eredmények alapjan el kell fogadni, az eldrejelzés nehézsége a publikalas
elotti 27 percben viszonylag alacsony, mikdzben a mindség is itt az egyik legmagasabb, a
publikélas utani 19-22 perces tartomanyban is konnyl az eldrejelzés, €s a magas mindségii
modellek koziil jelentds szamu, is ezeknél az idéablakoknal taldlhatd. Ez alapjan tehat az in-
formacid a publikalas eldtti kb. fél oraban kezd beépiilni a vizsgalt részvények arfolyamaba,

majd ez a publikélast kdvetd kb. 20 percig tart.

H4: Az azonos sajtokozlemények angol és magyar nyelven kozzétett valtozatai egyfor-
man alkalmasak a hirek arfolyamra gyakorolt hatasanak vizsgalatara. Az informacio

nyelvi kédolasanak nincs kiilonosebb jelentosége.

A H4-es hipotézisnél kétmintas t-probakat alkalmaztam a minden paraméter tekintetében
azonos, de eltéré nyelvil input dokumentumokat kezelé modellek pontossaganak dsszevetésé-
re 1764 modellpar esetén. A hipotézist elfogadtam, ha egyik nyelv sem jott ki gyéztesen az
Osszehasonlitasbol. Az 6sszes szignifikancia szinten — 1%, 5% ¢és 10% — kevesebb volt a kii-
16nbséget mutatd dsszehasonlitdsok ardnya, mint 1%, igy e nem szigort értelemben azt mond-
hatjuk, hogy nincs jelentds kiilonbség a nyelvek tekintetében. Ha szigort kovetelményként a

fenti allitds minden esetben torténd teljesiilését irnank eld, abban az esetben a H4 hipotézist el
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kell vetniink 1%-o0s €s 5%-0s szignifikancia szintek mellett, mert léteznek bizonyos C-gamma
kombinaci6ji modellek, amelyek a magyar nyelvii korpusz segitségével jobb eredményt értek
el. A magyar nyelvii k6zlemények alapjan tehat pontosabb becsléshez juthatunk, de erre az

esély elég csekély, kevesebb mint 1%. Kiilonben egyik nyelv sem preferalt a masikhoz képest.

HS: Az eredmények robusztusak az alkalmazott SVM osztalyozasi modszer beallita-
saira nézve. Egy — a legpontosabb modellhez viszonyitva — szignifikansan jo6 modell pa-

ramétereinek kis megvaltozasaval masik szignifikansan jo modellhez lehet jutni.

Az SVM-modell eredményére jelentds hatassal van a paraméterek megvalasztisa, ha a
dontési hatarfeliilet nemlineéris, ezért tobb paraméterkombinécidra is meg kell vizsgalni az
eredményeket. Ezutan nem elégedhetiink meg a legjobb varhat6 pontossagot adé modell vizs-
galataval, hiszen ebben a mérésben még valamekkora bizonytalansag is van. T6bb olyan mas
paraméterkombindcio lehet, amelynél nem mutathat6 kis szignifikdnsan, hogy pontossaga el-
maradna a legjobb varhat6 pontossagu mogott, ezek kvazioptimalisak. Ezek koziil olyan mo-
delleket célszerli valasztani, amelyek robusztusak is, tehat azok a paraméterkombinéciok,
amelyen barmilyen irdnyban egy kicsit valtoztatva csak nem optimalis modellhez jutunk, nem
preferaltak.

A hipotézis teszteléséhez eldszor kétmintas t-probaval megallapitottam, hogy az azonos
nyelvll, azonos inputvaltozokkal tanitott, de eltérd C-gamma paraméterkombinacidju SVM-
osztalyozok koziil melyek kvazioptimalisak. A kovetkezd 1épésben kizartam koziiliik a kvazi-
optimalis paraméterszomszéddal nem rendelkezdket. A kiilonb6z6 szignifikancia szintekre igy
kapott robusztus modellek halmazanak szamossagat a kvazioptimalis modellek szdmossaga-
hoz viszonyitottam, és ez alapjan a HS5 hipotézist elfogadtam, ha az ardny meghaladta a kii-
szObértékeket. Eredményeim szerint kevésbé szigortan véve® a kvazioptimalis modellek ro-
busztusak minden vizsgalt szignifikancia szinten, de szigorian véve® el kell vetniink a hipoté-
zist, mert kb. 1%-nyi eséllyel visszaeshet a pontossag, ha egységnyit valtoztatunk a paraméte-
reken. Ezért az tizleti alkalmazés fazisdban a legjobb helyett tobb jo modell becslését érdemes

Osszevetni, hogy a teljesitményt biztositsuk.
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H6: Az eredmények robusztusak a szoveges inputok korének megvalasztasara. A
szakteriilet-specifikus kifejezések azonositasa és a sablonszeri szovegrészek eltavolitasa
nem befolyasoljak szamottevéen a pontossagot a szoveg szavanként valo reprezentalasa-

hoz képest.

A kinyert szovegjellemzokben az arfolyamvaltozas magyardzdsa szempontjabdl irrelevans
informaciok is megjelennek. Logikusnak tiinik, hogy némi manudlis munkaval, a szakteriiletre
jellemzd kifejezések kiemelésével, vagy a sajtokozleményekre jellemzd sablonbetétek eltavo-
litdsaval javithato a hasznos informacidk aranya. Ez segithet a modellnek abban, hogy ponto-
sabb legyen. A hipotézis teszteléséhez eldszor kétmintas t-probaval megallapitottam, hogy az
azonos nyelvii, azonos C-gamma paraméterkombinacidju, de mas szovegreprezentaciot alkal-
mazo6 modellparok koziil melyek varhatd pontossagai tekinthetdk azonosnak. A kovetkezd 1¢é-
pésben minden reprezentacio-parositas esetén az ilyen modellek szamat elosztottam a hozza
tartozo Osszes modell szdmaval. A hipotézist elfogadtam, ha egyik reprezentacié sem jott ki
gyOztesen az 0sszehasonlitasbol. Az 0sszes szignifikancia szinten — 1, 5 és 10% — az tapasz-
talhato, hogy az Osszehasonlitdsoknak kevesebb mint 3%-4nal van barmiféle eltérés. Ahol el-
térés tapasztalhato, ott az egyszeriibb reprezentaciot alkalmaz6 modellek bizonyulnak ponto-
sabbnak, tehat azok, amelyekben kevesebb a manuélis munka — nincsenek kiemelve a kifeje-
zések, vagy kiszedve a sablonszovegek. Osszefoglalva tehat kevésbé szigorti értelemben nincs
lényeges kiilonbség az egyes szdvegreprezentaciok tekintetében, szigora értelemben a nyers
szozsak-szovegreprezentacioval legalabb olyan pontos eredményt lehet elérni, mint a tobbi-

vel.
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6. Jovobeli kutatasi iranyok

A modell tovabbfejlesztési lehetdségei kozott az iizleti kiértékelést segitd szimulaciot a je-
lenlegi Osszeallitdsban nem érdemes megvalositani, ugyanis a jutalékok meghaladjak az elér-
heté hozamokat. Egy {izleti haszonnal jar6 lehetdség volna a Groth et al. (2014) altal a likvidi-
tashoz kapcsolodo tranzakcios koltségek csokkentésére kifejlesztett modell megvalositasa,
amelyhez ajanlati konyv szintli adatokra van sziikség. Ez a modell ugyanis egyébként is vég-
rehajtandé tranzakciok megfeleld iddzitésére torekszik, és nem cél a jutalék teljes eliminélésa.

Az alkalmazott szovegreprezentdciok nem bizonyultak jobbnak a normal sz6ézsakmodell-
hez képest, de ez nem jelenti azt, hogy nem létezik olyan reprezentacio, amely jobb volna. Er-
demes lehet a sz6faj, entitasok és egyéb jellemzdk bevondsa is, ami a jelenlegi szoftverben
nem elérhetd beépitett formaban, de R vagy Python NLTK-csomagok megoldast nyujthatnak
a problémara.

Szemantikai elemek is beépithetok a modellbe, ha kiilsé eszk6zoket kapcsolunk hozza,
mint példaul a WordNet, vagy a Wikipédia stb. Ezekkel a szovegben sz6 szerint nem jelenlévd
fogalmak is reprezentalhatéva valhatnak.

A vizsgélatok nagyobb magyar mintan valo elvégzésére akar a jelenlegi formdban is lehe-
téség volna, példaul a Standard €s T kategorias részvények bevonasaval. Ennek nyilvan hatasa
lesz majd a modell teljesitményére is, és lehetséges hogy a részvényeket valamiféleképpen
csoportositani kell majd, hogy ne okozzanak zajt az id6éablak meghatirozasa soran. Raadasul
szamukra nem kotelezd az angol kozzététel, tehat lehetséges, hogy a kétnyelvii vizsgalatrdl is
le kell mondani ennek érdekében.

Lehetdség van az SVM-paraméterek hatdsdnak nagyon nagy felbontas melletti vizsgalatara
is. A jelenleg alkalmazott 20x20-as felbontas novelésének csak a hardverkapacitasok szabnak
hatart elviekben. Ez azzal az elénnyel jarna, hogy a robusztussag pontosabban mérhetd lenne,

mert a paraméterek és a pontossag ,,kis megvaltozasa” finomabban értelmezhetd volna.

2015.04.27-2015.07.24.

RBF-kernellel

t-proba, khi-négyzet proba

Novekvo, semleges, illetve csokkend arfolyamvaltozas.
90%-o0s ¢és 95%-os kiiszobértéknél.

99% és 100%-os kiiszobnél.

Lo Y N T
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