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A pénziigyi adatok mintavételezése tobbféleképpen torténhet. Leginkabb az idéalapt minta-
vétel a hasznalatos. Lehetséges azonban olyan, ettd] kiilonbozé modokon is végrehajtani az adatok
gyljtését és rogzitését, hogy azok jobban reprezentaljak az adatgenerald folyamatot, és a statiszti-
kai kovetkeztetések levonasara inkabb alkalmasak. A szerzd tranzakcio-, volumen-, illetve dsszér-
tékalapu adatsorokat allit el6 egy NASDAQ-on jegyzett technologiai részvény napon beliili tranz-
akcioibol, illetve egy teljes év kereskedési adataibdl, emellett a kockaztatottérték- (value at risk,
VaR) modell segitségével ezen eljarasok kockazat-eldrejelzésben nytjtott teljesitményét vizsgalja.
Az eredményei azt mutatjdk, hogy az alternativ mintavételezési modszerek esetében kedvezobb
statisztikai tulajdonsagti (homoszkedasztikus, autokorrelacié mentes, normalis eloszlast) hozamso-
rokat lehet megfigyelni, tovabba az adott részvénynél a volumen- és Osszértékalapu adatsorok
segitségével jobban miikodoé kockazati modell kaphato.

TARGYSZO: pénziigyi adatok, VaR, mintavételezés

Sampling of financial data can be performed in various ways, among which time-based
sampling is the most common. Nevertheless, it is possible to collect and record data using other
techniques, which may better represent the process of data generation, and make the statistical
inference more accurate. In this study, samples are created using transaction data of a technological
company’s stock listed on NASDAQ, based on transactions (tick bar), volume (volume bar), and
value (dollar bar) and are compared to regular time-based samples. The author’s samples are used
in a value-at-risk (VaR) model in order to assess their performance in risk management. The results

* A kutatast az EFOP-3.6.2-16-2017-00007 azonosité szamu, ,,Az intelligens, fenntarthat6 és inkluziv
tarsadalom fejlesztésének aspektusai: tarsadalmi, technoldgiai, innovacios haldzatok a foglalkoztatasban és a
digitalis gazdasagban” cimii projekt tamogatta. A projekt az Eurdpai Unid tamogatasaval, az Eurdpai Szocialis
Alap és Magyarorszag koltségvetése tarsfinanszirozasaban valosult meg.
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suggest that the studied alternative sampling methods may provide financial data series which have
favourable statistical properties. Moreover, the risk-management model performs better with value-
and volume-based data series.

KEYWORD: financial data, VaR, sampling methods

A kozgazdasagi tanulmanyok jelentds része empirikus jellegli, azaz valami-

lyen megfigyelés, adatgylijtés, esetleg kisérlet bemutatasat, értékelését és az azok
alapjan levont kovetkeztetéseket rogzitik a megfeleld és elfogadott statisztikai-
okonometriai eszkézok alkalmazasa mellett.! A kutatas kiindulasi alapjat a megfi-
gyelés, mintavételezés soran szerzett adatok jelentik, melyek mindsége és tulajdon-
sdgai nagyban determinaljak a kutatdsi kovetkeztetéseket is. Jelen tanulmany elsé-
sorban a pénziigyi adatsorok kiilonbdzé mintavételezési® eljarasokbol fakado statisz-
tikai tulajdonsagait probalja vizsgalni. A pénzpiaci adatokat (ar, kamat, arfolyam)
alapvetéen az id6 fliggvényében rogzitik, mintavételezik: rendszeres idokozonként
(példaul naponta) mintavétel torténik az adott instrumentum piaci tranzakcidibdl,
majd ezt kdvetéen a minta alapjan rendelik hozza az arat a kérdéses id6szakhoz.
Az igy Osszeallitott idosorok statisztikai tulajdonsagai azonban nem minden esetben
idedlisak: a hozamok eloszlasa a normalistol jelentOsen eltérd, vastagfarku, illetve
gyakran heteroszkedaszticitds €s autokorrelacio figyelhetd meg (Kiss [2017]).
A pénzpiaci adatokat azonban nem kizarolag az id6 fliggvényében lehet rogziteni,
hanem tobbek kozott a tranzakcidk szdmanak vagy az iizletkotések Osszértékének a
fliggvényében is. Felmeriil a kérdés, hogy alternativ mintavételezési eljarassal kapott
adatsorok vajon jobban reprezentaljak-e a mogottes adatgenerald folyamatot, képe-
sek-e jobb statisztikai kovetkeztetések levonasahoz hozzijarulni. A tanulmany célja
kettés. Egyrészt bemutatja és végrehajtja a kiilonbozd pénzpiaci mintavételezési
technikékat, illetve 6sszehasonlitja az igy kapott adatsorok statisztikai tulajdonsagait.
Masrészt a modszerek egy lehetséges alkalmazasat is ismerteti: egy standard
VaR-modell® segitségével az adatsorok kockazat-elérejelzésben, -mérésben nyujtott
teljesitményét veti Ossze.

!, Manapsag sok kozgazdisz inkabb tekintheté alkalmazott statisztikusnak, aki adatokat elemez,
rendszerez, és statisztikai eszkozokkel informaciot nyer ki beldlikk. A sziikséges kozgazdasagi elmélet gyakran
minimalis, amire inkdbb sziikség van, az a lehetd legjobb statisztikai elemzé képesség.” (Colander—
Kupers [2014] 132. old. sajat forditas).

2 Pénzpiaci adatok esetén a teljes soksasag, azaz az 6sszes tranzakci6 ismert. A mintavételezés célja a
sokasag reprezentalasa egy kezelheté méretii mintaval.

3A VaR a Bézel Bankszabalyozas végrehajtisit szabalyozé, az Eurdpai Parlament és a Tandcs
575/2013/EU szamu (Az Eurdpai Unio Hivatalos Lapja [2013]) rendelete alapjan is a bankok miikodése soran
felmeriilé piaci kockazat mérésének egyik fontos modja.
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A cikk felépitése a kovetkezd: az 1. és 2. fejezet a pénziigyi informacidszolgal-
tatds és a kereskedés technologiai evolucidjanak fébb allomasait, a pénziigyi adatok
konstrukcigjat és legjellemzdbb tulajdonsagait tekinti at roviden. A 3. és 4. fejezet az
alternativ mintavételezési eljarasokat, illetve az adatokat és az alkalmazott modszer-
tant mutatja be. Végiil az 5. és 6. fejezet az eredmények targyalasaval és a kovetkez-
tetések levonasaval zarja a dolgozatot.

1. A pénziigyi adatok szolgaltatasanak
és kereskedésének technologiai fejlodése

A modern t6zsdék megalakulasat kdvetden a piaci résztvevok kozotti kereske-
dés a tozsdei parketten személyesen tortént, az adatokat papiralapon rogzitették.
Az els6 fontos technologiai innovacid a tavird megjelenése volt: ez lehetové tette,
hogy a keresked6khoz bekotott eszkozok segitségével jussanak értékpapirpiaci ada-
tokhoz. 1866-ban lizembe helyezték a transzatlanti tavir6 kabelt, amely az eurdpai és
észak-amerikai t6zsdék Osszekottetését is megvalositotta, nagyban hozzajarulva az
id6északot jellemz0 intenziv pénziigyi globalizacidhoz. A tavirdk sokaig Morse-kodot
hasznaltak, majd 1933-ban Németorszagban a posta (Reichspost) kiépitette az elsd
telexhalozatot. Itt mar a Morse-billentyiiket irogép-billentytizet valtotta fel, és hama-
rosan a fObb tézsdék is telexen keresztiil, képernydre kivetitett adatokat szolgaltattak,
akar kozvetlenill az iizletk6tok irodajadba. A Quotron 1960-as bevezetésével a fel-
hasznalok tetszdleges értékpapiradatai is gyorsan és kdnnyen megismerhetévé val-
tok, nem csak azok, amelyek aktualisan megjelentek a képernydkon (a Quotronok
kezdetben papirra nyomtattak a kért adatokat, de hamarosan, szamitogép-alapti, kis
képernyédvel ellatott eszkdzokké valtak) (Saunders—Cornett [2021]).

Jelentés mérfoldké volt 1971-ben a NASDAQ megalapitdsa, amely az elsé tel-
jesen elektronikus médon miikodo tézsde volt. Kezdetben csak részvényarakra vo-
natkozoé jegyzéseket szolgaltatott elektronikusan, késobb lehetdvé valt a tranzakcidk
elektronikus médon torténd végrehajtasa is. Az 1990-es években, az internet terjedé-
sével, megjelent az online kereskedés. A technoldgiai valtozasoknak kdszonhetden a
szamitogépek egyre fontosabb szerepet jatszanak nemcsak az infrastruktura fenntar-
tasaban és mikodtetésében, hanem az tizletkotésekben is. Az un. programozott ke-
reskedés (program trading), amely legalabb 15 értékpapir és minimum 1 millié dollar
értékil tranzakcid egylittes végrehajtasat jelenti, mar az 1980-as években is a teljes
kereskedési volumen lathato és jelentds hanyadat tette ki (Saunders—Cornett [2018].4

4 https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/markets/nyse/PT122812.pdf
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A kovetkezd 1épcséfok az algoritmikus és a nagyfrekvencids kereskedés (high-
frequency trading, HFT) elterjedése volt. E16bbi arra vonatkozik, hogy a kereskedési
stratégiat, részben vagy teljes egészben, szamitdgépes program segitségével, algo-
ritmus valdsitja meg. Utobbi pedig olyan iizletkdtéseket jelent, ahol az értékpapir
tartasi ideje rendkiviil révid, a masodperc tortrésze. Az automatikus vagy algoritmi-
kus kereskedés kezdetben azt jelentette, hogy az adott tranzakcidt feldaraboltak ki-
sebb részekre, és ugy hajtottdk végre. Példaul azért, mert az iigylet piachoz viszonyi-
tott mérete miatt alkalmas lehet az arak jelentOs befolyasolasara, ami tulzott koltség-
hez/veszteséghez vezethet. Az elmult 20 évben az algoritmikus kereskedés kifino-
mult informacidéfeldolgozo és -eldrejelzé modellek, illetve ezeken alapuld stratégiak
alkalmazasa révén fejlodott tovabb. Mindezek egyiitt azt jelentik, hogy a nagy t6zs-
déken az infrastruktira valtozasanak koszonheten a kereskedés jellege alapvetéen
valtozott meg: a tranzakciok ma mar elektronikus uton mennek végbe, a volumen
jelentds része esetében pedig a kereskedési, befektetési dontések meghozatala elére
beallitott algoritmusok 4ltal torténik (Jansen [2020]).

2. A pénziigyi adatsorok tulajdonsagai

A t6zsdén kereskedett pénziigyi vagy realeszkdzok ara rendszerteleniil és akar
egy masodpercen beliil is tobbszor valtozhat, igy a gyakorlatban az elemzés soran a
végrehajtott tranzakciokbol valamilyen mintavételes eljarassal nyeriink ki egy stan-
dardizalt, kezelhetd adatsort.

A mintavételezéshez az adatok Osszegyiijtése leggyakrabban az id6 fiiggvé-
nyében torténik (az igy kapott adatokat a szakirodalom time bars-nak hivja). A fel-
adat, hogy valamilyen modon minden vizsgalt idéintervallumhoz hozza kell rendelni
egy arat, amely az adott idészakot reprezentalja. Ez szamos modon tdrténhet: Gn.
timestamp alkalmazéséaval, vagyis az adott id6ponthoz tartozo arat tekintjiik az inter-
vallumot reprezentdlé arnak. Gyakran hasznalatos az id6szak volumennel stlyozott
atlagos ara, az id0szak nyitd- vagy zardara, esetleg az idészak legalacsonyabb vagy
legmagasabb ara (Lopez de Prado [2018]).

Természetesnek tlinik az adatok id6 fiiggvényében torténd mintavételezése, az
eljaras azonban nem problémamentes. Gyakori feltevés, hogy a pénzpiaci arak vélet-

len bolyongas folyamattal modellezhetdk, azaz jeldlje Z (t) a t. idéponthoz tartozo

5 A HFT teszi ki az Egyesiilt Allamok részvénykereskedési volumenének tobb, mint felét, a tozsdei ha-
taridés ligyletek esetében ez akar a 80 szazalékot is elérheti (Miller—Shorter [2016]).
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arat, ekkor a Z (t + 1) -7 (t) kiilonbség fiiggetlen, normalis eloszlasu valdsziniiségi

valtozonak tekinthet6 0 varhato értékkel. Azaz
Z(t+1)-z(r)~N(0,1).

Samuelson [1965] és Mandelbrot [1966] hasznaltak el6szor a véletlen bolyon-
gas helyett a martingalt a folyamat leirdsdra. A martingal kevesebb megszoritast
tartalmaz, mint a véletlen bolyongas, a kdzgazdasagi megfontolasok alapjan felépi-
tett modellek eredményeként inkabb juthatunk ilyen folyamathoz, emiatt a szakiroda-
lomban egyre inkabb ennek a haszndlata terjedt el. A martingal formalisan a kovet-

kez6: legyen {xt}(te[ 0,00)) sztochasztikus folyamat. Ekkor {x,} martingal

D, }: X,, azaz,

a @, informacidhalmaz-sorozatra tekintettel, amennyiben E[ X1

ha {xt} martingal, akkor a rendelkezésre 4ll6 informaci6 @, alapjan az X, -re
vonatkozd legjobb becslés x, (Leroy [1989]).

A pénzpiaci adatok eloszlasara vonatkozoan a legegyszeribb feltételezés, hogy
az drak normalis eloszlast kdvetnek. Azonban ennek kozgazdasdgi tartalma megkér-
ddjelezhetd (a normalis eloszlas szimmetrikus €s alulrél nem korlatozott), példaul a
részvények ara nem lehet 0-nal kisebb. Samuelson éppen ilyen megfontolasok miatt
vezette be az arak logaritmusainak hasznélatat (Mackenzie [2006]). A hozamok
hasznalata az arak helyett azzal az elénnyel jar, hogy a kiilonb6z6 arszinvonala
pénzpiaci termékek 1ényegében normalizalhatok, és igy dsszehasonlithatova valnak.

A kovetkezo kézenfekvo feltevés tehat, hogy a hozamok eloszlasa normalis.
Am a normalis eloszlas szimmetrikus, és alulrdl korlatlan volta itt is problémat je-
lent, egy hozam ugyanis nem lehet —1-nél kisebb. Tovabba, amennyiben az egyperi-
0dust hozam eloszlasa normalis, akkor a tobb periodushoz tartozd hozam eloszlasa
nem lehet normalis, tekintettel arra, hogy az az egyperiddusa hozamok szorzata.’
Ilyen megfontolasok miatt a lognormalis eloszlds haszndlata tiint kézenfekvonek,
vagyis egy olyan modell, ahol a hozamok logaritmusdnak eloszldsa normalis.
A pénzpiaci idésorok nem jellemezhetdk teljeskortien a lognormalis eloszlas haszna-
lataval. A historikus adatok ugyanis ferdeséget mutatnak, és a normalishoz képest
nagyobb cslicsossaggal jellemezhetdk, azaz a harmadik és negyedik momentum
rendszerint nagyobb értékii (a normalishoz képest).

® A tBkepiaci arfolyamok modellje (capital assets pricing model. CAPM) expliciten nem tartalmaz el6-
irast a hozamok eloszlasara vonatkozoan (tekintettel arra, hogy egy iddszakos modellr6l van szd). A korai
elméleti levezetésekben feltételként jelent meg a normalis eloszlds, ez biztositotta a pozitiv meredekségii,
konvex befektetéi kozombosségi gorbéket, amelyek sziikségesek voltak a CAPM megoldasahoz. Késébb
alternativ megoldasokat is talaltak a kozombosségi gorbék elballitasara (lasd példaul Berk [1997]).
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r1: r ror g e I r e roroar r 2 oz
Formalisan, legyen x valosziniiségi valtozo, u varhato értékkel és o° szorassal.
A harmadik momentum ekkor (a ferdeségi mutato):

m3=E - 3 | /1/

A negyedik momentum (csucsossag) pedig a kdvetkez6

4
m-g| | 2

A szimmetrikus eloszlasok ferdesége 0, a normalis eloszlas csucsossaga 3.
A historikus hozamadatok rendszerint pozitiv harmadik momentummal, és 3-nal
nagyobb negyedik momentummal rendelkeznek (Campbell-Lo—MacKinlay [1997],
Kiss [2017]).

Mandelbrot javasolta el0szor ezen tulajdonsdgok modellezésére az un. stabilis
eloszlasok hasznalatat (Mandelbrot [1963]). Stabilis eloszlasok azok, amelyek linea-
ris kombinacidja is ugyanazt a stabilis eloszlast eredményezi. A stabilis eloszlasok
egy specialis esetének tekinthetd a normalis eloszlas, ezért Mandelbrot érvelése sze-
rint a stabilis eloszlasokon alapuld pénziigyi modellek tekinthetk a kordbbi model-
lek egyfajta természetes altalanositdsanak is. A stabilis eloszlasok képesek megra-
gadni a pénzpiaci adatokon megfigyelhetd vastagfarku jelenséget, vagyis azt, hogy
az extrém események eléfordulasanak valdszinlisége jelentésen nagyobb a normalis
eloszlashoz képest. Ami azt illeti, éppenséggel ez a probléma a stabilis eloszlasok
alkalmazasaval: olyannyira vastagfarktiak, hogy a variancidgjuk nem véges
(Campbell-Lo—MacKinlay [1997]). Ez azért probléma, mert a statisztikai-
Okonometriai tesztek, modszerek koziil sok a centralis hatareloszlés tételén nyugszik.
A centralis hatareloszlas tétele kimondja, hogy a véletlen valdszinliségi valtozok
Osszege normalis eloszlast kovet, fiiggetleniil az 6sszegben szerepld valtozok elosz-
lasatol. A tétel azonban bizonyos kdvetelményeket tamaszt a valdsziniiségi valtozok-
kal szemben, melyek egyike, hogy azok véges varianciaval rendelkezzenek. Mivel a
stabilis eloszlasok ezt nem biztositjak (a normalis eloszlas kivételével), ezért alkal-
mazasuk a statisztikai eszkoztar tekintélyes részének haszndlatat tenné lehetetlenné.
Emiatt a stabilis eloszlasok alkalmazasa gyakorlatilag az el6z6 évszazad hetvenes
évei ota megszint (Mackenzie [2006]).
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A pénzpiaci iddsorok a normalistol eltérd eloszlas tulajdonsagai mellett gyak-
ran autokorrelacié €s heteroszkedaszticitas jeleit mutatjak. Idésoros adatok esetén a
k-ad rendii autokorrelacio definicioja:

COV(FN mk)

p(k) ) \/Var(rt)\/Var(rk) ’

ahol a k arra utal, hogy az idGsor k periddussal korabbi tagjaval szamitddik a korrela-
ci6. Vagyis autokorrelacio 1éte esetén az idésor értékei korrelalnak a korabbi érté-
kekkel. A heteroszkedaszticitas pedig arra utal, hogy az adatok volatilitasa nem al-
lando, nem fiiggetlen az id6t8l. A heteroszkedaszticitas a kiilonbdzd pénzpiaci esz-
kozok kozotti korrelaciora épiil6 kockazatkezelési stratégidk alkalmazasat teszi prob-
1émassa (Kiss [2017]).

13/

3. Alternativ modok a pénzpiaci mintavételezésre

Miként a korabbiakban mar emlitettiik, a pénziigyi idésorok eldallitasa leg-
gyakrabban az adatokbdl rendszeres id6kozonként végrehajtott mintavétellel torté-
nik. A tranzakciok a kereskedési nap soran nem egyenletesen kottetnek meg: kdzvet-
leniil a nyitast kovetden valamelyest atlag alatti a volumen alakulasa, zardshoz koze-
ledve azonban gyakran inkabb élénkebb az aktivitas. Ez azt jelenti, hogy a fix idéko-
zOonként vett minta alulmintavételezi a forgalmasabb periddusokat és tulmintavételezi
a lassabbakat. Emellett az automatizalt kereskedés elterjedésével, a kereskedési algo-
ritmusok ¢és a nagyfrekvencias kereskedés hasznalataval a tranzakciok természetes
ritmusa még inkabb elszakad az idot6l, jobban kapcsolddik a szamitogépek procesz-
szoranak ciklusidejéhez, az egyes események, illetve azok meghatarozott sorozata
jelenti a kronoldgia alapjat, nem pedig az eltelt id6 (Easley—Lopez De Prado—
O’Hara [2012]).

Mandelbrot mutatott ra talan el6szor, hogy az arak esetén a véletlen bolyongas
feltevése nem feltétleniil igaz, azaz az id6ben egymast kdvetd arvaltozasok nem
véletlen bolyongast kovetnek. Azonban az egymast kdvetd tranzakcidkndl ez inkdbb
teljesiilhet, tehat javaslatuk szerint a kereskedés természetesebb idomérési eszkoze az
egymast kovetd tranzakcidk sorozata. Mas szavakkal, egyszerre lehet igaz, hogy az
adott, fix periodusonként tekintett arvaltozas Pareto-eloszlast és az arak valtozasa
adott szamu tranzakcioként normalis eloszlast kovet (Mandelbrot—Taylor [1967],
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Brada—Ernst-Tassel [1966]). Ezt kovetoen Clark [1973] kereskedési adatok elemzé-
se alapjan amellett érvelt, hogy a tranzakcidk helyett a volumenalapl mintavétel még
kedvezobb tulajdonsagokkal rendelkezhet. Mandelbrot elismerden nyilatkozott Clark
munkéjardl, azonban a gyakorlati alkalmazast illetéen mind a tranzakcid-, mind a
volumenalapt kereskedési ora esetén szkeptikus volt. Mandelbrot szerint ugyanis a
kereskedési dontések tovabbra is kronologikusan torténtek, emiatt az egyéb modsze-
rek alapjan szamitott elOrejelzések nem voltak hasznosithatok (Easley—Lopez De
Prado—O’Hara [2012]). Ahogy kordbban utaltunk ra, azota ez a helyzet megvalto-
zott, koszonhetéen az algoritmikus kereskedésnek, a gépi tanuldsi modszerek alkal-
mazasanak; a kereskedés jelentés része zajlik olyan modon, hogy a kronologikus
idének kisebb sulya van. Emiatt az ilyen technikat alkalmaz6 kereskeddk alternativ
mintavételezési eljarasokat hasznalnak a hozamadatok szamitasara.

Lopez De Prado [2018] a kiilonb6zd, nem az 1d6 fiiggvényében végrehajtott
mintavételezési eljarasokat részletezi, a kdvetkezokben ezeket mutatjuk be roviden.

Kézenfekvo lehetdség, Mandelbrot—Taylor [1967] eredeti javaslata szerint, ha
meghatarozott szamu tranzakciobol torténik a mintavétel valamilyen modon (példaul
volumennel stlyozott atlag szamitasaval), és az fogja reprezentalni az adatsorunk
egy tagjat. A szakirodalom ezt tick bars-nak hivja, mi a tovabbiakban
tranzakcidalapt modszerként fogunk hivatkozni erre. A metodus héatranya, hogy nem
tesz kiilonbséget a tranzakcidk nagysdga kozott, azaz ugyanugy 1-nek tekinti az
1 és a 10 000 terméket magaban foglal6 iizletkotést is. Jelolje Py a k-adik tranzakcio-
hoz tartozo arat, {TB;} a tranzakcidalapi adatsort, n a tranzakciok szdmat jeloli,
amelybdl a mintavétel torténik, és legyen az ar zaroéar. Ekkor

TB,=P.,,. 4/

A tranzakcidalapu eljaras mellett Clark [1973] munkdja alapjan konstrualha-
tunk Un. volume bars-t (tovabbiakban volumenalapu eljaras): ebben az esetben a
mintavétel akkor torténik, amikor meghatarozott szdmu termék cserél gazdat az adott
piacon. Példaul, az adatsor egy tagjat képezheti 1 000 részvény értékesitése, illetve
az ahhoz hozzarendelt ar, fiiggetleniil attol, hogy az mennyi tranzakciot igényelt.
Jones—Kaul-Lipson [1994] a pénzpiaci volatilitds és a tranzakcios/volumenadatok
hatasat vizsgalva azt talaltak, hogy a tranzakcidok 6nmagukban jarulnak hozza a ho-
zamok volatilitasahoz, a tranzakcié méretének nincs informaciotartalma. Ezen a
nyomon haladva tovabb Ané—German [2000] vetették Ossze a két modszert empiri-
kusan, és azt a kovetkeztetést vontak le, hogy a tranzakcids adatokbol megalkotott
hozamadatsor eloszlasa jobban kozeliti a normalis eloszlast, mint a volumen alapjan
képzett. Aldrichy—Heckenbachz—Laughlin [2016] t6zsdei hatarid6és iigyleteket ele-
mezve arra jutottak, hogy a tranzakcidalapu adatok normalis eloszlast kdvetnek.
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Jelolje {VB;} a volumenalapu adatsort, Vol a k-adik tranzakcié volumenét
(k=1,2,...), vpedig a volumen nagysagat, amelybdl a mintavétel torténik. Ekkor:

T
VB;= P, , _,,aholm = min T| > Voljz V(. /5/

i p+m
J=pP

Végiil a harmadik, az Gn. dollar bars (tovabbiakban Osszértékalap) modszer
esetén mintavétel akkor torténik, amikor egy eldre meghatarozott értéket elér az adott
eszkoz tranzakcidinak Osszértéke, fiiggetleniil attol, hogy az mennyi tranzakcion
keresztiil valosult meg, illetve attol is, hogy hany termék cseréje jelent meg ezekben
a tranzakciokban. Ebben az esetben példaul a mintavétel akkor torténik, amikor a
kereskedett 0sszérték eléri a 10 millié dollart. A hozzarendelt ar pedig zardar, vagyis
az utolsd megkotott ligylethez tartozo 4r, amivel a kivant érték (10 millio) elérhetdvé
valt. Lopez de Prado [2018] érvelése szerint az ilyen 0sszértékalapu mintavételezés-
sel sokkal stabilabb atlagos napi megfigyelésszdm érhetd el, a tobbi eljaras keretében

létrehozott adatsorok napi szamai jobban ingadoznak. Jelolje {DBl.} az Osszérték-

alapu adatsort, d az 6sszértéket, amelybdl a mintavétel torténik:

N
DB,= P,,. ,,aholr = min{ S| X Vol ,P,> d|. /6!

i q+r—
J=4q

Az elébbieket foglalja 6ssze az 1. tablazat.

1. tablazat
A tanulmanyban targyalt pénzpiaci mintavételezési eljarasok osszefoglaldsa
(Summary of the financial market sampling methods discussed in the study)
Mintavételezési Mintavétel gyakorisdga Példa
eljaras
Id6alapti Rendszeres idokozonként Oranként, naponta, havonta
Tranzakcidalapti | Meghatarozott szamu tizletkdtésenként 100 tranzakcio
Volumenalapt Akkor, ha a gazdat cserélt instrumentumok kumulativ 1 000 részvény adasvétele
szama elér egy adott értéket
Osszértékalapt Akkor, ha az iigyletek kumulativ 6sszértéke elér egy adott | 100 000 dollar
Osszeget
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4. Adatok, modszertan

Az alternativ pénzpiaci mintavételezési lehetdségek bemutatasat kdvetden a
kovetkezokben azok megvaldsitdsa és egymassal torténd Osszevetése kovetkezik.
El6szor napon beliili tranzakcios adatokon végeztem el a transzformaciokat, hogy
tranzakcid, volumen és 0sszérték szerinti adatsorokat kapjak, majd ezek utan az elja-
rast végrehajtottam egy év kereskedési napjain is. Ezt kdvetéen VaR-moddszerrel
megvizsgaltam, hogy a kockazat elérejelzésében, szamszeriisitésében miképpen
teljesitenek a kiilonbdz6 mintavételezéssel kapott adatok.

A napi adatsort a Microsoft részvény 2019. mdjus 2. kereskedési napjanak
tranzakcids adataibol készitettem, a nap soran 6sszesen 33 100 tranzakcid tortént, a
zardar 126,21 dollar volt részvényenként. A 2018. oktober 14. és 2019. oktober 14.
kozotti idészak soran a napi atlagos kereskedési érték 28 991 824 dollar volt, a vizs-
galt napon ez 27 350 200 dollar, a napi hozam pedig —1,03 szazalék. Jellemzben a
napon beliili adatok nyilvanos adtabazisokbol nem érhetdk el, a tanulmanyhoz
a Refinitiv Eikonon keresztiil toltéttem le azokat.

Az éves adatsorok alapjat a Microsoft 2019. majus 11. és 2020. majus 10. ko-
zOtti adatai szolgaltattak. Az idészak végére esik a COVID-19 jarvany elterjedése,
amelynek negativ hatdsa megjelenik a részvény arfolyamaban is. Ez azért elényds,
mert a piaci kockdzat szamszerlsitésére szolgaldé VaR-modellek volatilis, hektikus
piaci kornyezetben rendszerint rosszabbul teljesitenek, ezaltal pontosabb képet kap-
hatunk az alternativ mintavételezési eljarasok esetleges elényeirdl.

A tranzakcidalapt adatsor 1étrehozasa soran az els6 kérdés, hogy hany tranzak-
ci6 legyen a mintavételezés alapja. Erre vonatkozodan nincsenek egyértelmii szaba-
lyok, az 6sszehasonlitas érdekében 50 tranzakciot tekintettem egy egységnek, mert
ezaltal Iényegében ugyanannyi elembdl allo adatsort generaltam, mint az
egyperces, hagyomanyos adatok. Az ar meghatarozasara az utolsé tranzakcid arat
hasznaltam (az egyperces adatok zaroarasak, azaz szintén az adott idészak utolsé arat
hasznaljak). Hasonlé elvet kdvettem a volumen és az 0sszérték esetében is, azaz
rendre a kereskedett mennyiség és a dollarban szamolt tranzakciok egységét
ugy valasztottam meg, hogy kozelitdleg annyi megfigyelésbdl alljon az adatsor,
mint a percalaptl kronologikus. Ez azt jelenti, hogy a volumenalapu adatok esetén
7 000 részvény adasvételébol torténik a mintavételezés zaroar hasznalataval, az 6ssz-
értékalapu esetén pedig a kumulativ modon 100 000 dollart eléré adasvételekbol,
szintén zardar alkalmazéasaval. Tehat, példaul a volumenalapti médszernél, amikor a
kereskedett mennyiség eléri a 7 000 darabot, az a megfigyelés egy elemét fogja ké-
pezni, a hozzarendelt ar pedig az utolso tranzakci6 soran alkalmazott ar lesz.

Fontos megjegyezni, hogy hosszabb iddsoroknal ez egyaltalan nem szempont,
nem sziikséges arra torekedni, hogy a megfigyelések szama valamilyen kronologikus
modon mintavételezett eljarassal azonos elemszamot allitson el6. Jelen tanulmany-
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ban pusztin a jobb Osszehasonlithatdosdg érdekében alkottam meg az adatokat
ily modon.

Az egy évet lefedd kereskedési adatok esetében a hagyomanyos iddsort a napi
zardarak szolgaltatjdk. A volumen- és dsszértékalapu mintavételezés soran a sziiksé-
ges volumen, illetve 0sszérték egységét rendre 2,09 millio, illetve 315,9 millié dol-
larban hataroztam meg, amelyet az 6rankénti volumenadatokbol szamitottam. Ezzel
azt értem el, hogy (hasonldéan a napon beliili adatokhoz) a megfigyelések szama
nagyjabol megegyezik a kereskedési napok szamaval (248 volumen- és 6sszérték-
megfigyelés, szemben a 249 kereskedési nappal). Ebben az esetben tranzakcidalapu
adatsort nem szamitottam, tekintettel arra, hogy egy kereskedési napon atlagosan
kb. 40 ezer tranzakci6 valosul meg az adott részvény esetében, ezért szamitasi szem-
pontbol nem célszerii tranzakcidalapon mintat venni egyéves idétavon.

Az adatok statisztikai tulajdonsdgainak elemzése a kovetkez6 modokon tortént.
Az eloszlas normalitasanak vizsgalatara a Jarque—Bera-tesztet hajtottam végre.
A nullhipotézis normalis eloszlasra, az alternativ hipotézis ennek hidnyara utal.
Autoregressziv  feltételes  heteroszkedasztikus  Lagrange-féle  multiplikator-
(autoregressive conditional heteroskedasticity Lagrange multiplier, ARCH LM) tesz-
tet alkalmaztam a homoszkedaszticitds ellenérzésére, a Hp ebben az esetben
homoszkedaszticitdst, a H; pedig heteroszkedaszticitast feltételez. Végiil,
autokorrelaciot is vizsgaltam Ljung—Box-féle Q-statisztika segitségével, itt a
nullhipotézis az autokorrelacié hianyat jelenti.

Miutan a kivant adataink rendelkezésre allnak, a VaR altal a kockazatkezelés-
ben vald alkalmazhatdsagukat vizsgalom. A VaR-moddszer segitségével, arra a kér-
désre kaphatunk vélaszt, hogy adott valdszinliség mellett (jelolje ezt p) a kovetkezd
n kereskedési napon, a piacok normalis miikodését feltételezve, mekkora a varhato
maximalis veszteség adott eszkdz vagy portfolio tartdsa kapcsan (Jorion [2001]).
A VaR-értéket szokas abszolut ¢és relativ értékben is megadni (Kovdcs—
Marsi [2018]). Utdbbi esetben az értelmezés a kdvetkezd: (1 —p)-100 szazalékig
biztosak vagyunk, hogy a kovetkezd n kereskedési napon a hozam nem lesz rosz-
szabb, mint a VaR-érték. Jellemzden az n értéke 1 vagy 10, a p értéke pedig leggyak-
rabban 0,01. A volumenalapti mintavételezés esetében természetesen nem kereskedé-
si napokra, hanem adott szamu volumenegységre, 6sszértékalapt adatsornal pedig az
Osszértékegységre értelmezziik a VaR-t.

Feltéve, hogy a hozamok normalis ecloszlasuak, a varhaté érték O,
p=0,0l,n=1, és o jeloli a hozamok szorasat, akkor a VaR szamitasa a kovetkezo

formulaval adhaté meg:

VaR= -2,330. /7/

Mivel egy év minden kereskedési napjara elvégezzikk a szamitést, ezért a
volatilitdas alakulasat is modellezni kell valamiképpen. Ennek végrehajtasara
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a RiskMetrics-modellt hasznaltam, amely szerint a variancia eldrejelzése a jelenlegi
volatilitas és hozam (R;) stlyozott atlaga:’

ol .= 0,9407+ 0,06R’, /8/

a VaR szamitasa pedig a kdvetkez6képpen alakul:

VaR,, = -2,330,,,. 19/

A VaR szamitasa, illetve a volatilitas modellezése az elobbieknél
szofisztikaltabb mdodokon is végrehajthat6. Ezen mddszereket jellemzden az adatso-
rok kedvezdtlen statisztikai tulajdonsagai hivtdk életre, azonban jelen tanulmany
éppenséggel az alternativ mintavételezési eljarasok lehetséges elényeit vizsgilja,
ezért a VaR szamitasa soran célszerll az egyszeriibb, normalis eloszlas feltételezésére
épiild eszkdzoket alkalmazni.

A kapott VaR-adatsorok Osszehasonlitasanak egyik modja, ha megvizsgaljuk
azon napok, volumenegységek, illetve dsszértékegységek szamat, ahol a hozam rosz-
szabb volt, mint az adott idészakra szamitott VaR.? Jelolje ezt a szamot x. A defini-
ci6 alapjan p valosziniiséggel R, < VaR,, ezért 100 megfigyelésbdl nagyjabol p eseté-
ben kell ennek bekovetkeznie. Ha x > p, akkor a kockézat-elérejelzé modell alabe-
csiili a kockézatot.

Formalisan is vizsgalhatjuk a kérdést a kovetkezé modon: legyen

/10/

7= 1, ha R, < VaR,
t— | 0 egyébkeént

a talalati fliggvény, tovabba legyen

X=21. /11/

Amennyiben a VaR-modell megfeleléen miikddik, akkor X a binomidlis vélet-
len valtoz6 egy realizacidja, azaz

H, :X~B(n,p).

Adott szignifikanciaszint mellett ezek alapjan meg tudjuk hatarozni, hogy a
vizsgalt minta X értékének milyen intervallumban kell lennie. Ez 5 szédzalékos
szignifikanciaszinten, nagyjabol 250 megfigyelés,” és p = 0,01 esetén [0, 5]. Azaz,

7 A RiskMetrics volatilitds modellje lényegében GARCH(1,1)-nek tekinthetd (Christoffersen [2012]).

8 Ez az an. backtesting egyik modja (Holton [2003]).

A ,,nagyjabol” szét az indokolja, hogy a tényleges adatsorainkban 248, illetve 247 megfigyelés van,
ez a minimalis eltérés azonban nem befolyasolja az intervallumokat.
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amennyiben 0 < x < 5, nem tudjuk elutasitani a nullhipotézist, miszerint az adatso-

runk (a taldlati fliggvény) a megfeleld binomidlis eloszlasti sokasagbol szarmazo
minta. Ilyen feltételek mellett, amennyiben 5-nél tobbszor marad el a tényleges ho-
zam a VaR eldrejelzésétdl, akkor a modelliink teljesitménye nem kielégito.

A szamitasok, illetve statisztikai tesztek elvégzésére Matlab és EViews szoft-
vereket hasznaltam.

5. Eredmények

A 1. abran lathaté az egyperces hagyomanyos adatokbol szamitott hozamok
hisztogramja és a megegyez0 szorassal, atlaggal rendelkez6 normalis eloszlas gorbé-
je, illetve ugyanez a tranzakcid-, volumen- €s dsszértékadatok esetére is.

1. abra. A Microsoft egyperces, tranzakcio-, volumen- és dsszértékalapu hozamainak eloszldsa
(Distribution of time bars [1 min.], tick bars, volume bars, and dollar bars of the Microsoft stock return)

Egyperces hozam Tranzakcidalapu hozam
1000 - 700 1 _
mom 600 - =
800 - 500 - N\
o & M \
Q' 600 1 ™ %400-
: \ . \
2 400 - 7 3
200 -
200 - 100 -
el el w) v v Vel vy Vel vy el
zodggssgsgans §EdggdEdtEg
g88888888888¢8 S 888838888 8 8
o‘cfo‘o‘olo‘ooooooo <:‘>"<:‘>"<:‘>"<:‘>”c‘:\"o"o"o"o"d
Volumenalapt hozam Osszértékalapti hozam
800 1 700 -
700 = 600 -
600 - \ 500 -
20 500 - g
2 400 £4901
. 5 300 -
3 300 - 5200
200 -
100 - 100 -
RN RN EE: £d£8888 84§
a - = 2 2 2 Q - — A S O 9o 9 9 9 9o 9 9
S O O o o o o o o o S (=) S (=) (=) (=) (=) (=) (=)
P S S = S = = = S & 3 3 3 S 333 S
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Normalis eloszlas

Megjegyzés. Tranzakcidalapii hozam: 50 tranzakcidé = 1 egység; volumenalapi hozam: 7 000 részvény
értékesitése = 1 egység; Osszértékalapt hozam: 100 000 dollaros volumen = 1 egység.
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Lathato, hogy az eloszlas mindegyiknél normalisnak tekinthetd, a Jarque—Bera-
(JB) tesztstatisztikdk az alternativ modszerek esetén kisebbek, vagyis jobban kozeli-
tenek a normalishoz. Homoszkedaszticitds alapvetden a tranzakcid- és volumenalapu
eljaras alkalmazasaval jelenik meg az adatsorban, utobbi p-értéke joval meggy6zobb
(ARCH LM-teszt), mig autokorrelacié egyik mddszerrel vett mintara sem jellemzo
(Ljung—Box-teszt). Ezen adatok Osszefoglaloan a 2. tablazatban talalhatok.
Az eredmények alapjan a napon beliili adatok tekintetében a volumenalapon konstru-
alt minta statisztikai tulajdonsagai a legkedvezdbbek, de a masik harom sem teljesit
rosszul.

2. tablazat

A napon beliili adatokbol, kiilonbozé modokon mintavételezett részvényhozamok alapvetd statisztikdai
(Descriptive statistics of intraday data series obtained by various sampling methods)

Mutaté Egyperces Tranzakcidalapu Volumenalapt Osszértékalapt
hozam hozam hozam hozam

Atlag 0 0 0 0
Median 0 0 0 0
Maximum 0,001809 0,002045 2,14E-03 0,002221
Minimum —-0,001806 —0,002348 —0,002272 —0,001882
Szoras 0,000652 0,000676 0,000689 0,000731
Ferdeség —0,08109 —-0,05109 —0,02386 0,07748
Csucsossag 2,853577 3,176807 3,043865 2,826557
Jarque—Bera-teszt; p-érték 0,774 0,679 0,671 | 0,715 0,064 | 0,969| 0,726 0,696
ARCH-LM-teszt; p-érték 8,220 0,016 | 5,710 | 0,058 2,840 | 0,241 17,150 | <0,010
Ljung—Box-féle Q-teszt; p-érték 1,722 0,423 | 3,217 | 0,210 3,459 | 0,177| 2,224 0,329
Megfigyelések szama 389 386 363 322

Megjegyzés. A nullhipotézisek a JB-, az ARCH-LM- és a Ljung—Box-teszt esetén rendre a normalis el-
oszlas, a homoszkedaszticitas és az autokorrelacié hianyat jelentik.

Eppen ezért érdekesebb az a kérdés, hogy vajon mi a torténik, ha a bemutatott
mintavételezési eljardsokat hosszabb iddszakon, napi adatokkal vetjiikk 0Ossze.
Az arfolyamok alakuldsat a 2. abra szemlélteti. A kereskedési volumen nem allando
az adott id6szak soran, a COVID-19 jarvany terjedésének hatisara jelentésen meg-
novekszik, igy az arfolyam visszaesése és a korrekcio is elnyujtva jelenik meg a
volumen- és &sszértékalapu arfolyamban. A hozamok eloszlasdnak hisztogramjai és
a megfelelé normalis eloszlas gorbéi a 3. abran lathatok. Ez azt mutatja, hogy az
adott iddszak adatai alapjan a volumenalapt mintavételezés segitségével a hozamok
eloszlasa a normalistol statisztikailag megkiilonbdztethetetlen.
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2. abra. A Microsoft részvény drfolyamanak alakuldsa napi, volumenalapu és osszértékalapu zaroar alapjan
(Evolution of the Microsoft stock price based on daily data, volume bars, and dollar bars)
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3. dbra. A Microsoft napi és volumenalapii hozamainak eloszldsa
(Distribution of time bars [daily] and volume bars of the Microsoft stock return)
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Megjegyzés. Volumenalapti hozam: 2 090 000 dollar = 1 egység.

Az arfolyamokbodl szamitott hozamok statisztikait a 3. tablazatban foglaltam
Ossze. Lathat6, hogy a napi adatokbdl kalkulalt hozam adatsora a JB-teszt alapjan
nem normalis eloszlasu, emellett autokorrelacio és heteroszkedaszticitas jellemzi.
A volumenalapu arfolyamhozam statisztikai ezzel szemben modellezési szempontbdl
igen kedvezd képet mutatnak: normdlis eloszlds, autokorrelacio-mentes é&s
homoszkedasztikus, vagyis a volumenalapil mintavételezéssel ismét egy valdoban
jobb tulajdonsagokkal rendelkezd, az idedlishoz kozelitd adatsort sikeriilt generalni.
Az Osszértékalap adatok esetén vegyes az eredmény: a napi hozamokhoz képest
kisebb csucsossag tapasztalhatd, a JB-tesztstatisztika értéke egy nagysagrenddel
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kisebb, azonban még igy sem tekinthetd normalis eloszlastinak. Ez a mintavételezési
eljaras a heteroszkedaszticitast nem kiiszobolte ki, azonban az autokorrelacidt igen.
Erdemes még megjegyezni, hogy az alternativ adatsorok a napi hozamokhoz képest
kisebb szorassal rendelkeznek.

3. tablazat

Egy év kereskedési adataibol, kiilonbozé modokon mintavételezett részvényhozamok alapveté statisztikdi
(Descriptive statistics of 1-year data series obtained by various sampling methods)

Mutatod Napi hozam Volumenalapa hozam | Osszértékalapt hozam
Atlag 0 0 0
Median 0 0 0
Maximum 0,143094 0,049882 0,095846
Minimum —0,148353 —0,062841 —0,083622
Szoras 0,025463 0,018165 0,021075
Ferdeség —0,040455 —0,139978 0,126396
Csucsossag 12,92568 3,25520 5,87846
Jarque—Bera-teszt; p-érték 1018,13 <0,01 1,48 0,48 85,93 <0,01
ARCH-LM-teszt; p-érték 47,81 <0,01 0,58 0,75 18,46 <0,01
Ljung—Box-féle Q-teszt; p-érték 55,40 <0,01 0,96 0,62 3,83 0,15
Megfigyelések szama 248 247 247

Megjegyzés. A nullhipotézisek a JB-, az ARCH-LM- és a Ljung—Box-teszt esetén rendre normalis
eloszlas, homoszkedaszticitas, és autokorrelacio hianyat jelentik.

Mindezek utdn érdemes megvizsgélni az eredmények kockazatkezelésben tor-
ténd hasznositasanak lehetdségét. A vizsgalt idészakra kiszamitott 1 napra, 1 volu-
men- és 1 Osszértékegységre szamitott VaR alakuldsa a 4. 4bran lathatd. Megfigyel-
heté, hogy mind a volumen-, mind az &sszértékalapon szamitott VaR sokkal
kiegyensulyozottabb, kevésbé volatilis. Az x értéke a napi VaR esetében 7, mig a
volumen- és Osszértékalapon szamitott adatsoron 4, azaz mindkét modszer kevesebb
hibat eredményezett, kevesebbszer becsiilte alul a kockazatot (a 4. tabldzatban mind-
ez a VaR-tullépések szdma sorban talalhato).
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4. abra. A napi, a volumen-, illetve az dsszértékalapu adatsorok alapjan szamitott VaR alakuldsa
(Evolution of VaR based on various data series [time bars, volume bars, and dollar bars])
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A megfigyelések szama 247, és n = 248, tovabba p = 0,01, 5 szazalékos
szignifikanciaszinten az elfogadasi intervallum [0, 5]. Tehat a volumen- és az §sszér-
tékalapti VaR esetében 5 szazalékos szignifikanciaszinten nem tudjuk elvetni a
nullhipotézist, miszerint a minta megfeleld binomialis eloszlast kdvet, a napi
VaR-nal azonban igen.

Az eltérések szama mellett fontos még azok atlagos nagysaga is, ez szorasban
kifejezve a napi, volumen- és 6sszértékadatokon rendre 0,58, 0,35 és 0,34, tehat a
napi hozamokon alkalmazott kockazat-el6rejelz6 modell nemcsak gyakrabban, ha-
nem nagyobb mértékben is alulbecsiili a kockazatot. Ez arra enged kdvetkeztetni,
hogy szemben a hagyoméanyos napi statisztikdk alapjan szamitott elérejelzéssel, az
alternativ mintavételezési eszk6zok jobban teljesitenck a kockazat-elérejelzésben
adott részvény esetében. Mindezek Osszefoglaloan a 4. tablazatban lathatok.

4. tablazat
A VaR-elbrejelzések teljesitménye
(Performance of VaR forecasts)

Megnevezés Napi hozam Voh}x]r:;;;lapﬁ Ossz};é;tzil:lapﬁ
VaR-tullépések szama (x) 7 4* 4*
Tullépések atlagos nagysaga (szoras) 0,5817 0,3428 0,3502
Megfigyelések szama 248 247 247

* Amennyiben x a [0, 5] intervallumba esik, akkor 5 szazalékos szignifikanciaszinten elfogadhatonak
tartjuk a modell teljesitményét.
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Az eldzmények alapjan — a volumen- és 0sszértékalapu adatsoraink kedvezdbb
statisztikai tulajdonsdgaik miatt (modellezési szempontbdl vizsgalva) — a VaR-
megkdzelités egy viszonylag egyszerli megvaldsitasa kedvezotlen piaci kdrnyezetben
is elfogadhatéan miikodik. Az eredményeink azt sugalljak, hogy érdemes a mintavé-
telezés modjara is figyelmet szentelni a pénzpiaci adatok elemzése és a kockazatke-
zelés soran.

6. Osszefoglalas és kovetkeztetések

A megfigyelés és a kisérlet meghatarozo szerepet tolt be a tudomanyos megis-
merésben, a megfigyelés, mintavételezés mikéntje azonban egyaltalan nem magatol
értet6dd. A tanulmanyban ezért roviden attekintettem a pénzpiaci idésorok mintavé-
telezési kérdéseit. A kronologikus mintavétel, azaz a fix idéintervallumhoz torténé ar
hozzarendelése statisztikai modellezési szempontbol nem a legkedvezobb. Mar az
1960-as években Mandelbrot rdmutatott arra, hogy a tranzakcidalaptu adatsorok in-
kabb a kivanatos normalis eloszlashoz kozelitenek. Nem sokkal késébb elterjedtek a
volumen és Osszérték alapjan generalt mintak is, hasonldan eldnyos statisztikai tulaj-
donsagokkal. A vizsgalat soran a Microsoft részvény napon beliili tranzakcios adata-
ibdl, illetve egy teljes év kereskedési adataibol is konstrudltam volumen-, illetve
Osszértékalapt adatsorokat. Az eredmények aldtdmasztottak a szakirodalom megal-
lapitasait, vagyis valoban jobb tulajdonsagokkal leirhaté hozameloszlasokat lehet
megfigyelni az Gjabb modszerek esetében, ez kiilondsen a volumenalaptira volt igaz.
Ezt kovetden egy egyszerli VaR-modell alkalmazasaval teszteltem, hogy az éves
adatsorok miként teljesitenek a kockazat erdjelzésében. Az eredmények alapjan
az alternativ mintavételezés segitségével jobban miikodé kockazatmodellt kaptam.
A gépi tanulasi eljarasok pénzpiaci hasznalataval, az algoritmikus kereskedés elterje-
désével, a nagyfrekvencias kereskeddk egyre fontosabb szerepével parhuzamosan a
kockazatkezelésben is érdemes megvizsgalni az alternativ mintavételezési technika-
kon alapuld metddusok teljesitményét.
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