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Abstract

Reliable prediction of automotive companies' stock prices is crucial for investment decisions and
financial analysis. In our study, we investigated the applicability of the Adaptive Neuro-Fuzzy Inference
System (ANFIS) for predicting stock prices based on fundamental financial indicators. The primary
objective was to examine how the prediction accuracy of the ANFIS model changes when individually
removing one of the four validated fundamental indicators Return on Assets (ROA), Return on Equity
(ROE), Earnings per Share (EPS), and Profit Margin (PM) thus identifying the relative importance of
each indicator. For our analysis, we utilized financial data from the ORBIS database covering 103
publicly listed automotive companies for the period 2019-2023. A Sugeno-type ANFIS model was
developed and evaluated using the root mean square error (RMSE) and normalized root mean square
error ((RMSE). Our results indicate that removing the ROA indicator caused the most significant
deterioration in model performance, whereas the removal of PM resulted in the smallest decrease. Based
on these findings, the fundamental indicators ranked in terms of predictive importance were ROA, ROE,
EPS, and PM. Our research strongly supports the effectiveness of ANFIS models in fundamental
financial analysis and stock price forecasting, highlighting the differential significance of individual
financial indicators in the valuation of automotive companies' stocks.
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Absztrakt

Az autéipari vallalatok részvényarfolyamanak megbizhatd eldrejelzése kulcsfontossagi a befektetoi
dontéshozatalban és a pénziigyi elemzésben. Kutatasunkban az adaptiv neuro-fuzzy inferencia rendszer
(ANFIS) alkalmazhatésagat vizsgaltuk fundamentalis pénziigyi mutatok alapjan  torténd
részvényarfolyam-elérejelzésben. A vizsgalat elsédleges célja az volt, hogy felmérjiik, milyen
mértékben valtozik az ANFIS modell elérejelzési teljesitménye, ha a szakirodalom altal validalt négy
fundamentalis mutatot (eszkézaranyos nyereség (ROA), sajat toke aranyos nyereség (ROE), egy
részvényre jutdé eredmény (EPS) és arbevétel-aranyos nyereség (Profit Margin — PM)) egyenként
eltavolitjuk és ezzel azonositsuk a mutatok relativ fontossagat. Moddszertanunk sordn az ORBIS
pénziigyi adatbazisbol szarmazd, 2019 és 2023 kozotti 103 tézsdén jegyzett autdipari vallalat adatat
hasznaltuk fel. Az adatok elemzésére Sugeno-tipusi ANFIS modellt alakitottunk ki, amelynek
teljesitményét a gyok négyzetes atlagos hiba (RMSE) és annak normalizalt értéke (nRMSE) segitségével
értékeltiik. Az eredmények szerint a ROA eltavolitasa okozta a legjelentdsebb, mig a PM eltavolitasa a
legkisebb teljesitménycsokkenést. Kovetkeztetéseink alapjan a fundamentalis mutatok fontossagi
sorrendje: ROA, ROE, EPS és PM. Kutatasunk egyértelmiien alatamasztja, hogy az ANFIS modszer
hatékony eszkoz a fundamentalis pénziigyi elemzgés és a részvényarfolyam-eldrejelzés tamogatasdban,
tovabbad kiemeli az egyes mutatok szerepének eltérd jelentdségét az autdipari szektor
részvényértékelésében.

Kulcsszavak: ANFIS; Neuro-Fuzzy; Fundamentalis Elemzés; Autoipar; Részvényarfolyam;
Pénziigyi elOrejelzés

JEL-kédok: C45; C53; G11; G17

1. Bevezetés

A globalis pénziigyi piacokon az autdipari szektor vallalatainak részvényarfolyamai az utdbbi
évtizedben rendkiviil érzékennyé valtak a gazdasagi valtozasokra, technologiai fejlédésekre, valamint
az egyre szigorubb szabalyozasi kornyezetre. Ezzel parhuzamosan a pénziigyi eldrejelzések pontossaga
¢s megbizhatésaga a befektetdi dontéshozatal alapvetd kovetelményeivé valtak. Az utdbbi évek
szakirodalmaban kiemelt szerepet kapott a fundamentalis pénziigyi elemzés, amely a vallalatok
pénziigyi teljesitményét kiilonbdz6 mutatdoszamokkal értékeli és ennek alapjan probal elérejelzéseket
tenni a részvényarfolyamok varhato alakulasardl (Prohaska et al., 2011; Sampurnaningsih & Hanifah,
2017). Az elorejelzési modszerek kozott az adaptiv neuro-fuzzy inferencia rendszer (ANFIS) az utobbi
iddszakban jelentds figyelmet kapott, mivel ez a technika képes hatékonyan kezelni a pénziigyi piacokra
jellemzd komplex, nemlinearis dsszefliggéseket és bizonytalansagokat (Mosavi et al., 2021). Az ANFIS
modellek sikeresen 6tvozik a neuralis halozatok adaptiv tanuldsi mechanizmusait és a fuzzy logika
intuitiv, szabalyalapu érvelését, ezaltal robusztusabb és megbizhatobb eldrejelzési eredményeket
képesek produkalni, mint a hagyomanyos linearis statisztikai modellek (Boyacioglu & Avci, 2010).
Korabbi kutatasunkban, amelynek tovabbfejlesztésére vallalkoztunk jelen tanulmanyunkkal, az ANFIS
modell alkalmazasaval négy alapvetd pénziigyi mutato (ROA, ROE, EPS, PM) egyiittes szerepét
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vizsgaltuk az autdipari vallalatok részvényarfolyamanak eldrejelzésében. Bar az eredeti, négy mutatos
modell igen magas pontossagot és megbizhatésagot mutatott, felmertilt a kérdés, hogy ezek a mutatok
onalloan milyen relativ prediktiv erével rendelkeznek. Ezért jelen kutatasunkban arra helyeztiik a
hangsulyt, hogy részletesen feltarjuk a fent emlitett fundamentalis mutatok egyedi jelentdségét az
autdipari vallalatok részvényarfolyam-elorejelzésében. Ennek érdekében egyesével tavolitottuk el a
mutatokat, majd értékeltiik a keletkezé harommutatés modellek teljesitményének valtozasait az eredeti
négy mutatos modellhez viszonyitva. Ezaltal vilagosan feltartuk, hogy az egyes mutatok eltavolitasa
milyen mértékben befolyasolja a modell prediktiv képességét, tovabba azt is vizsgaltuk, hogy a
fundamentdlis mutatok koziil melyik mutatdé bizonyul a legerdsebb prediktiv tényezdnek az autodipari
vallalatok részvényarfolyamainak elérejelzésében. Tanulmanyunk eredményei révén atfogo és pontos
képet nyujtunk az ANFIS modellek alkalmazhatosagardl és megbizhatosagarol az autdipari szektor
részvényarfolyam-eldrejelzési feladataiban. A kutatdsunk eredményei tovabba jelentds gyakorlati és
tudomanyos relevancidval birhatnak a befektet6i dontéshozatalban, pénziigyi elemzésben, valamint
tovabbi kutatasok kiindulopontjaul szolgalhatnak a neuro-fuzzy alapti modellezési technikak és
fundamentalis pénziligyi mutatok alkalmazasaban.

2. Irodalmi attekintés
2.1 A tdzsde intézménye ¢€s torténeti fejlodese

A tozsde intézményes keretek kozott, elére meghatarozott szabalyok mentén, koncentralt piacot teremt
az aruk és az értékpapirok adasvétele szamara. E piac emellett informacids kozpontként is funkcional:
az ott kialakul6 arfolyamok nem pusztan a tdzsdei iigyletekben birnak kotelezd erdvel, hanem
referenciaként szolgalnak a t6zsdén kiviili tranzakcidkhoz is (Ruboczky, 1999). Mikddési logikaja
alapjan megkiilonboztetiink arutézsdéket és értéktézsdéket. A tézsdei kereskedelem gyokerei a 11-12.
szazadig vezethetok vissza: ekkor Franciaorszagban mar akadtak olyan kozvetitok, akik a bankok
megbizasabol agrark6zosségek adossagait kezelték, adossagpapirokkal kereskedve dket tekinthetjiik a
legkorabbi brokereknek. Az arutézsdék prototipusai a 14. szazadi Eszak-Italiaban jelentek meg, mig az
els6 valodi értéktozsdét Amszterdamban alapitottak. A részvény- és értékpapir-piac sziiletését 1595-re
datalja a szakirodalom, amikor a Kelet-Indiai Tarsasag részvénykibocsatassal jott 1étre; értékpapirjait
kezdetben az utcan, majd 1602-t6] az els6 hivatalos részvénytdzsdén, az amszterdami borzén lehetett
adni-venni (Gal, 2016). A tézsde zart intézményként alakult ki: a kereskedésben csak tagok vehettek
részt, szigoru protokoll szerint, szakosodott kozvetitok révén. E zartsagot szimbolizalta maga a tézsde-
épiilet is, amelyhez a kiils6 befektetok csupan brokereiken keresztiil kapcsolodhattak. A Londoni
Ertéktzsde 1801-es megalakulasa ezt a kozvetitéi modellt ersitette: a befektetdk személyes
utasitasokat adtak brokereiknek, mikdzben a tavolsagi kommunikacio lassusaga jelentds informacios
hatranyt okozott a vidékrél vagy kiilfoldrol kereskeddknek (Michie, 1997). Az Egyesiilt Allamokban az
1920-as évek elejétol latvanyos fellendiilés bontakozott ki, amelyet a részvényarfolyamok tartos
emelkedése kisért. A gazdasagi €s tarsadalmi optimizmust jol illusztralja, hogy 1928 decemberében az
amerikai elndk ,,példatlanul kedvezd” kilatasokrol beszélt, mig Irving Fisher kdzgazdasz a tézsdekrach
eldestéjén a részvényarakat ,.tartdsan magas szinten” levonek mindsitette. A rovid életli euforiat 1929.
oktober 29-én a New York-i t6zsde dsszeomlasa zarta le, globalis valsagot inditva utjara (Murakozy,
2016). A technologiai fejlédés radikalisan atalakitotta a kereskedelmet. A NASDAQ 1971-es
létrehozasaval megjelent az elso teljes mértékben elektronikus tézsde, amely az elektronikus arjegyzés
utan fokozatosan az ilizletkotéseket is digitalis térbe helyezte. Az 1980-as években az Ugynevezett
program trading legalabb 15 értékpapir egyidejii, minimum 1 millié USD értékii ligylete a forgalom
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jelentés hanyadat adta, az 1990-es években pedig az internet terjedése nyitott utat az online kereskedés
tomeges elterjedésének (Varga, 2021). A 2008-as pénziigyi krizist egy, az expanziv monetaris politika
altal felfujt ingatlanpiaci buborék kipukkanasa valtotta ki. A laza hitelfeltételek miatt a lakasarak
csokkenése gyorsan sajat tokét meghalado veszteségeket generalt, amelyek strukturalt értékpapirokon
keresztiil a pénziigyi rendszer egészére atterjedtek (Gjerstad & Smith, 2009). A Lehman Brothers 2008.
szeptember 15-i cs6dje a valsag kulminacios pontjat jelentette és megrazta a globalis pénziigyi rendszert
(Wiggins et al., 2019). Az elmult 6t évtized mélyiil6 globalizacidja a nemzetkdzi részvénybefektetések
iranti keresletet, ezzel parhuzamosan pedig a devizapiaci aktivitast is fellenditette (Insaidoo et al., 2024).
A nagyfrekvencias kereskedés (HFT) a modern platformok egyik meghataroz6 innovacidja mara
dominans szereplévé valt: az Egyesiilt Allamok részvényforgalmanak mintegy 52 %-t adta 2018-ban
(Hossain, 2022).

2.2 A technikai elemzés elméleti kerete

A technikai elemzés a historikus arfolyammozgésok ¢€s a kereskedési volumen statisztikai vizsgalataval
kivanja elore jelezni a piaci trendek alakulasat, mig a fundamentalis megkozelités a vallalati pénziigyi
adatokra ¢és a makrogazdasagi kornyezetre épit (Vasantha et al., 2012). A leggyakrabban alkalmazott
indikatorok kozé sorolhaté a relativ erdindex (RSI), a Bollinger savok, a mozgdatlag konvergencia
divergencia (MACD), az egyszerii mozgoatlag (SMA), a sztochasztikus oszcillator és a Williams
szazalékos tartoméany (W%R), amelyek els6sorban rovid tdvi armozgasok elemzésére és lehetséges
piaci fordulopontok detektalasara szolgalnak (Lee et al., 2022). A mutatok izolalt, transzformacio
nélkiili hasznalata ugyanakkor pontatlansagot eredményezhet, mivel a kereskedési szabalyokat szamos
kiilsé tényez6 befolyasolja (Wiiava et al., 2022). A trendkdvet6 stratégiak, példaul a Trend Follow, az
arfolyam-trendek kitarthatosagara épitenek, igy az idozités elsddleges a hozam maximalizalasa
érdekében (Rout & Muppidi, 2019). A technikai elemzésben megkiilonboztetett alakzatok az
arfolyamdiagramon megjelend szabalyszerii formaciok, amelyek kozé a fej és vallak, az inverz fej és
vallak, a dupla cstcs, a dupla alj, tovabba az emelkedd, csokkend és szimmetrikus haromszogek,
valamint a parhuzamos csatornak tartoznak; ezek a struktirak a trendforduld vagy a trendfolytatas
mintak vizualis felismerését, mig a linearis regresszio automatizalt eszkozként csokkenti a szubjektiv
dontéshozatal hibait (Tripathi et al., 2023). A mintafelismerés pontossaga a gépi tanulds és a mély
neuralis halozatok, példaul az LSTM vagy a BiLSTM bevezetésével tovabb ndvelhetd; a fékomponens-
elemzés révén pedig kiszlirhetdk a legprediktivebb indikatorok (Bandara et al., 2015; Uckan, 2024). A
modszertan korlatai kozott szerepel a mintak szubjektiv interpretacioja, amely a vizsgalt iddsik és skala
fliggvényében eltérd lehet; emellett a technikai indikatorok teljesitménye érzékeny a kereskedési
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et al., 2010).

2.3 A fundamentalis elemzés jelentOsége

A fundamentdlis elemzés a vallalati teljesitmény atfogé értékelésére torekszik a pénziigyi beszdmolok,
a vezetés mindsége, az lizleti modell és a makrogazdasagi tényezok vizsgalatan keresztiil, elsdédlegesen
hosszu tava befektetési horizonttal (Ajha et al., 2024). A vallalat belsé értéke a varhatd pénzaramlasok
diszkontalt jelenértékén alapul, aminek célja az alul- illetve tulértékelt részvények azonositasa
(Hasaballah et al., 2019). A makroszintli elemzés a GDP-novekedés, az inflacio, a kamatlabak és a
fiskalis politika dsszefiiggéseit értelmezi, mig az iparagi vizsgalat a piaci versenyhelyzetet, a belépési
korlatokat és a szabalyozasi kdrnyezetet méri fel ez utdbbihoz gyakori keretet ad a Porter-féle Ot Eré
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modell (Kandi et al., 2023). A vallalati szinti diagnozis a likviditasi, jovedelmez6ségi és tokeattételi
mutatok (példaul ROA, ROE, Current Ratio, DER) analizalasara épiil, kiegészitve az értékelési (P/E)
¢és novekedési indikatorokkal (Cam et al., 2017). A fundamentalis megkdzelités hatranya, hogy nehezen
ragadja meg a rovid tavu piaci hangulatot és a befektetdi pszichologiat, tovabba a gyors arfolyam-
ingadozasokat sem képes maradéktalanul modellezni (Spritzer & Freitas, 2006). Mindazonaltal hosszu
tavu befektetési dontéseknél tovabbra is nélkiilozhetetlen, mivel az tizleti ciklusok és a vallalatspecifikus
fundamentumok mélyebb megértését biztositja (Prohaska et al., 2011).

24 A mesterséges intelligencia fogalma ¢&s torténeti—technoldgiai
kontextusa

A mesterséges intelligencia (MI) a szamitogépes algoritmusok azon osztalyat jeloli, amely képes olyan
korabban az emberi kogniciohoz kotott feladatok ellatasara, mint a tanulas, a problémamegoldas vagy a
dontéshozatal (Cappello et al., 2023). Az MI egyik centralis épitéeleme a gépi tanulas, amely példakbol
¢s tapasztalatbol kiindulva teszi lehetove a mintazatok felismerését, a nyelv feldolgozasat és az autonom
dontések meghozatalat (Zhang et al.,, 2021). A konvencionalis programozassal szemben az MI
rendszerei nem eldre rogzitett eljarasokat hajtanak végre, hanem az adatok alapjan finomitjak belsd
modelljeiket (Sloane & Silva, 2019). A modern MI alapjait az 1956-0s Dartmouth-konferencia jelolte
ki, ahol John McCarthy bevezette a “mesterséges intelligencia” terminust, megteremtve a szimbolikus
és a konnekcionista iranyzatok parhuzamos fejlédésének keretét (Anurag, 2024). A kutatastorténeti
folyamatot az Gsi automatak viziojatol az elsé szakértéi rendszereken at a mély neuralis halozatok
diadalaig szamos technologiai és elméleti mérfoldké jellemzi (Alekseeva, 2020). A publikacids aktivitas
exponencialis novekedése az elmult hat évtizedben jol tikrozi a gépi tanulas eldretorését és az
alkalmazasi spektrum folyamatos boviilését (Audibert et al., 2023). Az MI etikai diskurzusa mar az
1960-as években korvonalazddott; a leggyakrabban vizsgalt normativ elvek a jotékony hatés, az artalom
minimalizalasa, az autondémia, az igazsagossag és a magyarazhatosag (Morley et al., 2020). A
kormanyzati szabalyozas kiilondsen az Eurdpai Unidban intézményesitett értékelési kereteket vezet be,
hogy e normakat a kutatas-fejlesztési gyakorlatban is érvényesitse. A korai kutatasok a formalis
problémamegoldasra, a természetesnyelv-feldolgozasra és a tudasalapu rendszerekre fokuszaltak. Az
ezredfordul6 utan a big data infrastruktrak, a felh6szolgaltatasok és az eszkdzok internetének terjedése
tette lehetové a mély neuralis haldzatok hatékony képzését, amelyeket ma az autondom jarmiivektdl a
beszédfelismeré platformokig szamos alkalmazasban hasznalnak (Suryana & Anggadini, 2020). A
technoldgiai ugrasok ugyanakkor 0j etikai kérdéseket hoztak felszinre, els6sorban az autondmia, a
méltanyossag és a felelGsségeloszlas terén (Alekseeva, 2020).

2.4.1 Az MI kategoriai és mddszertani megkozelitései

A képességek szerint megkiilonboztetiink sziik (ANI), altalanos (AGI) és szuperintelligens (ASI)
rendszereket, bar az utobbi kettd jelenleg inkabb elméleti konstrukcié (Gai, 2021). Funkcionalitas
alapjan a reaktiv gépek nem tdmaszkodnak memoriara, a korlatozott memoriaja rendszerek példaul az
onvezetd autok a kdzelmult tapasztalatait is hasznositjak, a fejlesztés alatt allo “elme elmélete” tipus az
emberi érzelmek és intencidk modellezésére torekszik, az onreflexiv MI pedig egyeldre hipotetikus
(Alsubaie et al., 2019). A technikai perspektivabol az MI gerincét a gépi tanulas kiilonbozé paradigmai
feliigyelt, feliigyelet nélkiili és megerdsitéses tanulas alkotjak (Aswin Kumer et al., 2021; D'Angelo et
al., 2022). E keretre épiilnek a mesterséges neuralis halozatok, koztik a konvolicios és az ismétl6do
architektarak, amelyek rendre vizudlis, illetve szekvencialis adatok feldolgozasara specializalodtak
(Asif et al., 2021). A hibrid rendszerek példaul a szabalyalapu, fuzzy logikai és evoltcios elemeket
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0tvoz6 megoldasok a komplex, magas dimenzioji problémak kezelésében kinalnak elényt
(Lewandowski, 2008).

Neuralis halozatok

A mesterséges neuralis halozatok az agyi szinaptikus plaszticitdst imitdlva tanulnak; a
sulyparamétereket altaldban a visszaterjesztési algoritmus optimalizalja, mikdzben az aktivacios
fiiggvények biztositjak a sziikkséges nemlinearitast (Carbonnelle & De Vleeschouwer, 2019; Galimberti
& Repetto, 2023). A tanulasi folyamat teljesitménye a hiperparaméterek halozati mélység, tanulasi rata,
optimalizalo eljaras gondos kalibracigjatol fiigg (Kollmannsberger et al., 2021). Az Gjabb technikak,
példaul a feladatfiiggd elofeszitd egységek vagy a hasonldsag-sulyozott interleaved learning,
mérsékelhetik a katasztrofalis felejtés jelenségét (Saxena et al., 2022).

Neuro-fuzzy rendszerek

Az adaptiv neuro-fuzzy kovetkeztetési rendszer (ANFIS) a neuralis halézatok adaptiv tanulasi
képességét kombinalja a fuzzy logika interpretalhatésagaval; a modellt jellemzéen Takagi—Sugeno
szabalyok, Gauss vagy trapéz tagsagi fliggvények és hibrid (gradiens—LSE) tanulas jellemzik (Duy &
Van Cuong, 2014; Mosavi et al., 2021). Az adatvezérelt klaszterezés és a metaheurisztikus optimalizal ok
példaul részecskeraj vagy genetikai algoritmus tovabb javithatjak a predikcios pontossagot (Farhat &
Cheok, 2017).

Fuzzy logika

A fuzzy logika, Zadeh tobbértéki logikaja, a binaris igaz—hamis dichotomiat részleges igazsagértékek
kontinuumara cseréli, igy kiilondsen alkalmas bizonytalan, homalyos informaciok kezelésére (Ababou
et al., 2023). A klasszikus Mamdani rendszer fuzzy kimenetet general, majd defuzzialassal alakit éles
értékké, mig a Sugeno modell linearis vagy konstans kimeneti fliiggvényének koszonhetoen elkeriili a
szamitas-igényes defuzzifikaciot, ezért valos idejii vezérlési feladatokra is hatékony (Haq et al., 2021;
Ontiveros-Robles et al., 2020). A Sugeno keretrendszer a pénziigyi kockazatelemzésben és az
opcidarazasban is bizonyitottan magas pontossaggal alkalmazhato (Maltoudoglou et al., 2016).

2.5 Tézsdei arfolyam-eldrejelzés ANFIS keretrendszerben

A részvényarfolyamok elérejelzése stratégiai versenyeldnyt kinal a piaci szereploknek, ugyanakkor a
pénziigyi idésorok zajossaga és nemlinearitisa miatt kifejezetten komplex probléma. Empirikus
vizsgalatok szerint az adaptiv neuro-fuzzy kovetkeztetési rendszer (ANFIS) az Isztambuli Ertéktézsde
National 100 indexének havi hozamat 98,3 %-os pontossaggal prognosztalta, ami a hagyomanyos
id6beli modellekkel szemben igéretes alternativat mutat (Boyacioglu & Avci, 2010). Hasonlo6an, a
dhakai részvényindex esetében az ANFIS feliilmulta az ARIMA ¢és a hatulterjesztéses neuralis halozatok
teljesitményét (Banik et al., 2007).

2.6 Az adatstruktira 6sszetettsége és a modell prediktiv képessége

Az ANFIS kiilondsen alkalmas a részvénypiacokra jellemz6 magas fokll bizonytalansag ¢és
nemlinearitas kezelésére, igy hatékonyan hasznalhat6 trendek és arfolyamok elorejelzésére (Barlybayev
et al., 2023). Az elérejelzési pontossagot ugyan befolyasolja a bemeneti valtozok szama és tipusa, de a
kutatasok azt mutatjak, hogy az ANFIS mar korlatozott szamu relevans valtozo mellett is versenyképes
teljesitményt nyujt. Az ISE National 100 esetében két-harom bemeneti tényez6 elegendonek bizonyult
(Oketal., 2011). Jellemz6 kivalasztasi algoritmusok példaul az Imperialist Competitive Algorithm vagy
a Particle Swarm Optimization tovabb ndvelik a modell hatékonysagat azaltal, hogy kisziirik a legtobb
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informaciot hordozo valtozokat (Barak et al., 2015; Chandar, 2021). Az alacsonyabb RMSE-értékek
alapjan az ANFIS rendszerint feliilirja a linearis regresszi6 és a dontési fak teljesitményét, amikor a piaci
adatok komplex, nemlinearis kapcsolatokat hordoznak (Barlybayev et al., 2023).

2.7 Korlatok és gyakorlati megfontolasok

Az ANFIS eloényei ellenére tobb kritikus tényezdt is mérlegelni kell. A generalt szabalyhalmaz gyakran
nehezen interpretalhatd, ami csokkentheti a befektetok bizalmat az eredmények irant (Wei et al., 2014).
A bemeneti valtozok kivalasztasa sokszor szakértdi itélettdl fiigg, ami szubjektivitast visz a
modellépitésbe. Nagy dimenzioju adatok mellett a modell komplexitasa gyorsan ndvekszik, ami rontja
a szamitasi hatékonysagot, tovabba fontos piaci tényezok tranzakcios koltségek vagy a kereskedési
idGablakok gyakran kimaradnak a szimulaciokbol (Chen et al., 2016; Vella & Ng, 2014). Bar az ANFIS
alkalmas a nemlinedris mintazatok megragadéaséara, a pénziigyi piacok gyorsan valtozo dinamikaja
tovabbra is kihivast jelent a hosszi tavi pontossag fenntartasaban (Koulouriotis et al., 2005).

3. Modszertan

A jelen kutatds egy kordbbi kutatdsunk tovabbfejlesztése, amelyben eredetileg négy fundamentalis
pénziigyi mutato alkalmazasaval vizsgaltuk az autéipari vallalatok részvényarfolyamainak elérejelzési
lehetdségeit. Ezek a mutatok az alabbiak voltak:

- Eszkozaranyos nyereség (ROA)

- Sajat téke aranyos nyereség (ROE)

- Egy részvényre jutd eredmény (EPS)
- Arbevétel-aranyos nyereség (PM)

Az eredeti négyes mutatokészlet validaciojat korabbi szakirodalmi elemzések és sajat, korabban végzett
szakértOi interjuk alapjan végeztiik el. Az akkori eredményeink igazoltak, hogy ezen mutatok egylittesen
képesek pontos és megbizhatd eldrejelzést biztositani az autdipari vallalatok részvényarfolyamainak
jovobeli alakulasara. Ugyanakkor felmeriilt a tovabbi kutatas igénye, amely soran azt vizsgaljuk meg,
hogy egyes mutatok eltavolitdsa milyen hatassal van a modell elérejelzési teljesitményére. igy jelen
kutatasunk f6 célkitlizése annak feltarasa volt, hogy az egyes fundamentalis mutatok eltavolitasa hogyan
befolyasolja az ANFIS modell teljesitményét, valamint hogy ezen az adathalmazon melyik mutato
bizonyul a leghangstlyosabbnak.

3.1. Adatgytjtés és elokészités

Az elemzéshez sziikséges pénziigyi adatokat az ORBIS pénziigyi adatbazisbol gy(jtottik, amely
nemzetkdzi szinten széleskor(i vallalati adatokkal rendelkezik. Kutatasunk soran kizarolag t6zsdén
jegyzett autoipari vallalatok keriiltek be a mintaba. Az elemzéshez felhasznalt idészak 2019-2023
kozotti idétartam volt, amely lehetévé tette, hogy relevans, friss és reprezentativ adatokat nyerjlink. A
kiindulé adathalmaz t6bb szaz vallalat pénziigyi adatait tartalmazta, azonban a hidnyos és pontatlan
adatok miatt alapos adatellendrzést ¢€s tisztitast végeztiink. Ennek eredményeképpen a végleges
mintankban 103 vallalat pénziigyi adatai szerepeltek, amely megfeleld nagysaga és mindségl volt
ahhoz, hogy statisztikailag megbizhat6 elemzést végezziink.
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3.2. Kivalasztott fundamentalis pénziigyi mutatok €s normalizacio

Az altalunk vizsgalt fundamentalis pénziigyi mutatok szakirodalmi validacion és kordbbi szakértdi
interjukon alapultak. Jelen kutatasunk soran azt a négy mutatot hasznaltuk kiindul6pontként, amelyeket
korabbi kutatasunkban mar sikeresen alkalmaztunk: ROA, ROE, EPS és PM. A mutatok adatainak
homogenizaldsa és dsszehasonlithatésaganak biztositasa érdekében Min-Max normalizacidt végeztiink,
amellyel minden mutato6 értékét 0 és 1 kozotti skalara helyeztiik:
X' = X — Xmin
Xmax — Xmin

Ez a normalizici6 biztositotta, hogy a bemeneti adatok egységes formaban keriiljenek az ANFIS
modellbe, minimalizalva a torzito hatasokat és az esetleges numerikus instabilitast.

3.3. ANFIS modell struktiarajanak kialakitasa

Az alkalmazott ANFIS modelliink egy Sugeno-tipusu fuzzy inferencia rendszer volt, amelyben a fuzzy
logika szabalyalapti dontési mechanizmusat és a neurdlis halozatok adaptiv tanuldsi képességét
integraltuk. Minden bemeneti valtozohoz (ROA, ROE, EPS, PM) harom Gauss-tipusu tagsagi fliggvényt
tarsitottunk, amelyek az alacsony, kozepes €s magas értékeket reprezentaltak. Ebbdl 6sszesen 81 fuzzy
szabalybol allo szabalybazist alakitottunk ki, amely a mutatok kombinalt értékeit tiikkrozte. Ezek a
szabalyok lehet6évé tették, hogy a modellink hatékonyan kezelje a pénziigyi adatokban rejld
bizonytalansagokat és komplex kapcsolatokat.

3.4. Tanitasi folyamat ¢s modelloptimalizacio

Az ANFIS modelliink tanitdsa sordn hibrid tanulasi algoritmust alkalmaztunk, amely a linedris
paraméterek optimalizacidjahoz a legkisebb négyzetek modszerét (LSE), mig a nemlinearis paraméterek
optimalizacidjahoz a gradiens siillyedés modszerét hasznalta. A tanulasi folyamat iterativ modon zajlott,
amely soran a modell paramétereit 1épésrdl 1épésre finomitottuk, hogy minimalizaljuk az eldrejelzési
hibat. Az adatokat véletlenszeriien osztottuk tréning (80%) és validacios (20%) mintara, igy biztositva,
hogy a modell altalanositod képessége megfeleld legyen és elkeriiljiik a taltanulas jelenségét.

3.5. Modell teljesitményének értékelése

Az ANFIS modell eldrejelzési pontossaganak mérésére két fo statisztikai mérészamot alkalmaztunk: a
gyok négyzetes atlagos hibat (RMSE) és annak normalizalt valtozatat (nRMSE). Ezekkel az
indikatorokkal objektiv mddon értékeltiik, hogy az egyes mutatok eltavolitasa milyen mértékii valtozast
okoz a modell pontossagaban. A két mutato egyiittes alkalmazasa lehetévé tette szamunkra, hogy mind
abszolut értelemben (RMSE), mind a részvényarfolyamok értéktartomanyahoz viszonyitva (nRMSE)
értelmezni tudjuk az eldrejelzési hibakat.

Az RMSE szamitéasa az alabbi modon tortént:

N
1 N
RMSE = Nz(y" ~ %)’
k=1

ahol y, a megfigyelt (valos) érték, mig ¥, a modell altal becsiilt érték.
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A normalizalt RMSE (nRMSE) kiszamitasa pedig:

NRMSE = — RMSE

Ymax—Ymin

ahol Y04 €S Vimin @ megfigyelt értékek maximalis, illetve minimalis értékei.

3.6. A mutatok jelentdségének értékelése az egyesével vald eltavolitas
alapjan

Az eredeti négy mutatobol allo modellhez képest jelen kutatdsunkban azt vizsgaltuk, hogy ha egyesével
eltavolitjuk valamelyik mutatot, akkor milyen mértékben valtozik a modell teljesitménye. A mutatok
eltavolitasaval 1étrehozott harommutatés modelleket (példaul ROA, ROE, EPS; ROA, ROE, PM; stb.)
kiilon-kiilon tanitottuk és validaltuk, majd 6sszehasonlitottuk az eredeti modell eredményeivel. Ezzel a
modszerrel lehetdségiink volt arra, hogy meghatarozzuk, melyik mutat6é eltavolitdsa okozza a
legjelentdsebb romlast az elérejelzési pontossagban, azaz melyik mutatdé rendelkezik a legnagyobb
prediktiv erével az autoipari vallalatok részvényarfolyaméanak eldrejelzésében. Ez a moédszertani
megkdzelités biztositotta, hogy vildgosan megértsiik a kiilonb6z6 fundamentalis mutatok relativ
fontossagat és informacioértékét a vizsgalt adathalmaz esetében, igy hozzdjarult a kutatasi
eredményeink mélyebb és alaposabb szakmai értelmezéséhez.

4. Eredmények
4.1. A mutatészamok kivalasztisanak folyamata szakértoi interjuk alapjan

A modell bemeneti valtozdinak kivalasztasa alapvetéen meghatarozta a késébbi eldrejelzési
eredmények mindségét és megbizhatosagat. Ezért kiemelten fontosnak tartottuk, hogy a kutatas kezdeti
szakaszaban alapos szakmai validacio soran, szakért6i interjuk segitségével hatarozzuk meg azokat a
pénziigyi mutatokat, amelyek a leginkabb relevansak lehetnek az autdipari vallalatok
részvényarfolyamainak eldrejelzésében.

A szakirodalmi attekintést kovetden félig strukturalt interjukat készitettiink pénziigyi elemzokkel,
befektetési tanacsadokkal, valamint portféliomenedzserekkel, hogy a szakmai gyakorlatban alkalmazott
¢s kiemelten relevansnak tartott pénziligyi mutatok korét meghatdrozzuk. Az interjuk sordn a szakértok
egybehangzdan négy olyan fundamentalis mutatot emeltek ki, amelyek szerintiik leginkabb relevansak
az autdipari vallalatok pénziigyi teljesitményének és részvényarfolyamainak elérejelzéséhez:

- Eszkozaranyos nyereség (ROA)

- Sajat téke aranyos nyereség (ROE)

- Egy részvényre juté eredmény (EPS)
- Arbevétel-ardnyos nyereség (PM)

Korabbi kutatasunkban ezt a négy mutatdt alkalmaztuk az ANFIS-modell bemeneti valtozoiként,
ugyanakkor jelen kutatasunkban azt vizsgaljuk meg, milyen mértékben valtozik a modell eldrejelzési
teljesitménye, ha az eredetileg validalt négy mutatobol (ROA, ROE, EPS, PM) egyesével eltavolitunk
egy-egy mutatot €s az igy kapott harommutatos modellek alapjan értékeljiik a predikciok pontossagat.
Ez a modszertani megkozelités lehetdséget ad szamunkra arra, hogy atfogéan megértsiikk az egyes
mutatok relativ fontossagat és pontosan felmérjiik, hogy milyen mértékben jarulnak hozzé az autdipari
részvényarfolyamok eldrejelzéséhez. A 1étrehozott 1) modellekkel kiilonds figyelmet forditunk arra,
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hogy részletesen elemezziik, milyen mértékii valtozast eredményez az egyes mutatok (ROA, ROE, EPS,
PM) kizarasa a modell elérejelzési teljesitményében és stabilitasaban. Igy pontos képet kapunk arrol,
hogy melyik fundamentalis mutaté rendelkezik a legerésebb 6nallo prediktiv képességgel, illetve milyen
mértékben csokken a modell hatékonysaga az egyes mutatok kizarasaval. Az interjik eredményeként
kialakult mutatészamhalmaz tehat nemcsak szakmailag validalt alapokat teremtett kutatasunk szamara,
hanem lehet6séget adott arra is, hogy modszertanilag 4j nézOpontbol, részletesen vizsgaljuk meg az
autdipari részvényarfolyamok fundamentalis eldrejelzésének Ilehetdségeit, korlatait, valamint a
kivalasztott mutatok egyedi és kombinalt szerepét a részvényarfolyamok megbizhato elérejelzésében.

4.2. Az ANFIS modell kialakitasa, tanitasa €¢s a mutatdoszamok szerepének
vizsgalata

Az ANFIS modell konkrét gyakorlati kialakitasat, tanitasat és finomhangolasat kovetden, a korabban
ismertetett altalanos modszertani elvek alapjan dolgoztuk ki. Az elemzésiinkben kiemelten fontos
szempont volt annak vizsgalata, hogy a kiilonb6zé fundamentalis pénziigyi mutatok milyen szerepet
jatszanak az autdipari vallalatok részvényarfolyamanak elérejelzésében, ezért modelliinket a
szakirodalomban széles korben alkalmazott Sugeno-tipust fuzzy inferencia rendszerként hoztuk létre
(Mosavi et al., 2021). Els6 1épésként, a korabbi kutatasunkbol kiindulva négy mutatdo (ROA, ROE, EPS,
PM) felhasznalasaval l1étrehoztuk a kezdeti ANFIS modellt, amely minden mutaté tekintetében harom
Gauss-tipust fuzzy tagsagi fliggvényt tartalmazott, az ,,alacsony”, ,,kdzepes” és ,,magas” kategoriakba
sorolva a valtozokat. Ezaltal a kezdeti modelliink 6sszesen 81 fuzzy szabalybol épiilt fel. A modellt az
ORBIS adatbazisbol szarmazo, gondosan tisztitott €s normalizalt adatokon képeztiik ki. Az adathalmazt
véletlenszerlien osztottuk fel tréning (80%) és validacios (20%) részre, igy lehetové téve a modell
tanitasanak objektiv értékelését, valamint a tiltanulas elkeriilését.

A modell kialakitasanak els6 fazisaban minden mutatét bevontunk, majd ezt kdvetdéen a kutatasunk
fokuszpontja arra iranyult, hogy részletesen feltarjuk, melyik mutatéonak milyen szerepe van a modell
prediktiv képességében. Ennek érdekében 1épésrol 1épésre eltavolitottuk az egyes mutatokat, igy minden
alkalommal 1j, harommutatés ANFIS modelleket hoztunk létre. Ez a modszertani megkdzelités
lehetdséget adott arra, hogy pontosan meghatarozzuk, melyik mutato eltavolitisa milyen mértékben
valtoztatja meg az elérejelzési teljesitmeényt.

A konkrét Iépések a kovetkezok voltak:

1. El6szor kialakitottuk a négy mutatot (ROA, ROE, EPS, PM) tartalmazé alapmodellt €s
elvégeztiik a modell tanitasat az eldzetesen ismertetett hibrid tanulési algoritmussal. A linearis
paramétereket a legkisebb négyzetek modszerével (LSE), mig a tagsagi fiiggvények nemlinearis
paramétereit a gradiens siillyedés algoritmusaval optimalizaltuk. A modell paramétereinek
kezdeti beallitasat az adatok eloszlasanak figyelembevételével automatikusan allitottuk be,
ezzel gyorsitva a tanulasi folyamat kezdeti konvergenciajat.

2. Ezutdn harom kiilonb6z6 harommutatés modellt alakitottunk ki oly médon, hogy minden
alkalommal eltavolitottunk egy-egy mutatot a négybdl. Ennek eredményeképpen az alabbi
modellvaltozatokat kaptuk:

- Modell 1: ROE, EPS, PM (ROA eltavolitva)
- Modell 2: ROA, EPS, PM (ROE eltavolitva)
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- Modell 3: ROA, ROE, PM (EPS eltavolitva)
- Modell 4: ROA, ROE, EPS (PM eltavolitva)

Minden egyes harommutatés modellt ugyanolyan gondossaggal és azonos modszertani 1épésekkel
képeztiink ki, mint az eredeti négyes modell esetében. Az iterativ optimalizacio soran kdvetkezetesen
alkalmaztuk a hibrid tanulasi algoritmust, rendszeresen ellendrizve a validacidés mintdn mutatott
teljesitményeket az RMSE és nRMSE mutatok segitségével. Igy biztositottuk, hogy a modellek
Osszehasonlitasa objektiv és statisztikailag megbizhaté eredményeket nyujtson.

Az iterativ paraméteroptimalizacioé folyamataban kiilonds figyelmet forditottunk arra, hogy minden
modellvaltozat tanuldsa soran azonos feltételek mellett, konzisztensen végezziik el a paraméterek
finomhangolasat. Ennek érdekében a modelleket azonos szamu iteracié soran optimalizaltuk és minden
esetben vizualisan is ellendriztiik a tagsagi fliggvények elhelyezkedését és illeszkedését az adatokhoz.
A paraméteroptimalizaci6 soran tobb kisérleti futtatdst végeztiink, hogy biztositsuk: a kapott
paraméterezés nemcsak lokalisan, hanem globalisan is optimalis legyen. Ez a modszertani megkdzelités
lehetdséget adott szamunkra, hogy részletesen vizsgaljuk, melyik fundamentalis mutatd eltavolitasa
vezet a legjelent6sebb valtozashoz a modell elorejelzési pontossidgdban és ezaltal egyértelmii
kovetkeztetéseket vonhassunk le az egyes mutatok prediktiv képességérdl €s informacioértékérdl az
autdipari vallalatok részvényarfolyam-elérejelzése soran. A harommutatdos modellek eldallitasa és
Osszehasonlitasa révén pontos képet kaptunk arrél, hogy ezen az adathalmazon melyik mutato
eltavolitdsa okozza a legnagyobb romlast az elérejelzés pontossagdban, tehat melyik fundamentalis
mutatd rendelkezik a legnagyobb stllyal a vizsgalt autdipari vallalatok részvényarfolyam-
elérejelzésében. Ezzel a modszertani 1€épéssel nem csupan a modelliink hatékonysagat ellendriztiik,
hanem a fundamentélis elemzésben alkalmazott mutatok egyedi prediktiv szerepét is alaposan feltartuk,
hozzajarulva ezzel a tovabbi kutatasokhoz és a gyakorlati alkalmazasokhoz is.

4.3. Az ANFIS modell eldrejelzési teljesitmeényének értékelése

Az ANFIS modellek eldrejelzési teljesitményét, kiilon hangsulyt fektetve arra, hogy az egyes
fundamentalis mutatok (ROA, ROE, EPS, PM) eltavolitasa milyen hatassal volt a modell pontossagara.
Az eredményeket validaciés adathalmazon, 20 autdipari vallalat tényleges és prediktalt
részvényarfolyamainak Osszevetésével szemléltetjiik. A modellek prediktiv képességét a gydk
négyzetes atlagos hiba (RMSE) és annak normalizalt valtozata (nRMSE) alapjéan értekeljiik.

4.3.1 Eredeti, négy mutatot tartalmazé modell (ROA, ROE, EPS, PM)

Az eredeti ANFIS modelliink, amely mind a négy fundamentalis mutatdt tartalmazta, az alabbi
eredményeket produkalta a validacids adathalmazon:

- RMSE: 2,395
- nRMSE: 1,066%
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4.3.2 ROA mutato eltavolitdsanak hatasa

A ROA mutato eltavolitasa utan, harom mutatét (ROE, EPS, PM) alkalmazva a modell az alabbi

eredményeket mutatta:

RMSE: 135,595
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- nRMSE: 60%
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2. abra: ROE, EPS, PM mutatoszamokkal a modell
Forras: sajat kutatés alapjan

4.3.3 ROE mutato eltavolitasanak hatasa

A ROE mutat6 eltavolitasa esetén, a fennmaradé harom mutatoval (ROA, EPS, PM) mitkdé ANFIS
modell az alabbi eredményeket adta:

-  RMSE: 119,417
3. abra: ROA, EPS, PM mutatoszamokkal a modell
Forras: sajat kutatés alapjan

4.3.4. EPS mutato eltavolitasanak hatasa

Az EPS mutatd eltavolitasa utan 1étrejové harom mutatoval rendelkezé modell (ROA, ROE, PM) az
alabbi eredményeket hozta:

- RMSE: 72,432
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4.3.4 PM mutato eltavolitasanak hatasa

A PM mutat6 eltavolitasat kovetden kialakitott ANFIS modell, amelyben a ROA, ROE és EPS
mutatokat tartottuk meg, a kovetkezé eredményeket mutatta:

- RMSE: 51,876
- nRMSE: 23%
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4.4 A harommutatés ANFIS modellek Osszehasonlitasa az eredeti, négy
mutatot tartalmazo modellel

Az ANFIS-modellek teljesitményének pontos értékelése érdekében részletes dsszehasonlitd elemzést
végeztiink az eredeti, négy mutatét (ROA, ROE, EPS, PM) tartalmazé modell és az egyes mutatok
eltavolitasaval létrehozott harommutatdos modellek kozott. Ennek soran arra fokuszaltunk, hogy a
fundamentalis pénziigyi mutatok egyedi eltavolitasa milyen mértékben befolyasolja a modell
elérejelzési pontossagat, azaz mekkora prediktiv informacioveszteséget okoz egy adott mutato kizarasa.
Az eredeti, mind a négy fundamentalis mutatot magaban foglald6 ANFIS-modelliink az elemzés soran
rendkiviil magas pontossagot mutatott. Az eredeti modell validacioés adathalmazon mért RMSE értéke
minddssze 2,395, normalizalt RMSE (nRMSE) értéke pedig 1,066% volt. Ezek az eredmények azt
jelzik, hogy a négy mutaté (ROA, ROE, EPS, PM) egyiittes alkalmazasa optimalis mddon ragadja meg
az autoipari vallalatok részvényarfolyamainak mozgasat, biztositva a magas szintli megbizhatdsagot és
pontossagot. Ez a kiemelkedden alacsony hiba arra utal, hogy a négy mutatd kozott erds szinergikus
kapcsolat all fenn, amelyek egyiittes alkalmazéasa jelentds mértékben noveli a modell eldrejelzd
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képességét. A mutatok egyenkénti eltavolitasaval létrehozott modellek eredményei azonban
szamottevoen romlo tendenciat mutatnak. A részletes eredmények Gsszehasonlitasabol egyértelmiien
kirajzolodik, hogy a ROA eltavolitasa eredményezte a legjelentdsebb teljesitményromlast. A ROA
nélkiili modell RMSE értéke dramaian, 135,595-re nétt, ami az eredeti modellhez képest 5563%-0S
novekedést jelent. Hasonloképpen, a normalizalt RMSE (nRMSE) értéke 60%-ra emelkedett, ami az
eredeti modell nRMSE értékéhez viszonyitva 5562,6%-0s relativ novekedést jelent. Ez a jelentds
teljesitményromlas azt jelzi, hogy a ROA mutaté kulcsfontossagu szerepet tolt be az autdipari vallalatok
arfolyamvaltozasainak megbizhat6 elérejelzésében. A mutato eltdvolitdsa utdn a modell képtelen volt
megfelelden leképezni az operativ hatékonysagbol ered6 arfolyamvaltozasokat, ami a modell prediktiv
erejének dramai csokkenéséhez vezetett. A ROE mutato eltavolitdsa szintén jelentds, bar valamivel
kisebb teljesitménycsokkenést eredményezett, mint a ROA esetében. A ROE nélkiili modell RMSE
érteke 119,417-re novekedett, amely 4887%-0s novekedést mutat az eredeti modellhez képest. A
normalizalt RMSE értékének novekedése is jelentés volt, elérve az 53%-ot, ami 4887%-os relativ
romlast jelentett az eredeti modellhez képest. A ROE eltavolitasa utani teljesitményromlas egyértelmiien
alatdmasztja a sajat toke aranyos nyereség prediktiv jelentoségét, amely a befektetoi értékteremtés egyik
kulcsfontossdgu indikdtora az autdipari szektorban. Az EPS mutatd eltavolitasa mérsékeltebb
teljesitményromlashoz vezetett az el6z6 két mutatohoz képest. Az EPS nélkiili modell RMSE értéke
72,432 volt, amely 2925%-o0s novekedést mutatott az eredetihez viszonyitva. Ezzel egyiitt az nRMSE
értéke is jelentGsen, 32%-ra nott, amely 2924,8%-o0s relativ emelkedést jelentett az eredeti négyes
mutatos modellhez képest. Ezek az eredmények vilagosan jelezték, hogy az EPS, bar nem okozott olyan
dramai teljesitményromlast, mint a ROA vagy ROE, mégis kulcsfontossagl szerepet tolt be a modell
elérejelzési pontossadgaban, kiilondsen a profitabilitas kdzvetlen indikatoraként. Végiil PM mutatd
eltavolitasa eredményezte a legkevésbé jelentds, de még igy is észrevehetd teljesitménycsokkenést. A
PM nélkiili modell RMSE értéke 51,876-ra emelkedett, amely az eredeti modellhez képest 2066%-0s
novekedést jelentett. A normalizalt RMSE értéke pedig 23%-ra emelkedett, ami 2066,4%-os relativ
romlast mutatott. Bar ez a romlas a legkisebb volt az 6sszes mutatd eltavolitasa koziil, tovabbra is
érzékelhetd valtozas, ami azt jelzi, hogy a PM mutatdé is relevans informaciokat hordoz a
részvényarfolyamok eldrejelzésében, habar relativ jelentosége az el6z6 harom mutatohoz képest kisebb.

Az eredmények Osszehasonlitasa alapjan az aldbbi tablazat foglalja 6ssze a kiilonb6zé modellek
teljesitményét:

1. tablazat: Modellek osszehasonlitdsa

Modeliviltorat | RMSE "RMSE %6) | rederines képest | eredetiher képest
=0 N N

I(T?%AE, Eps,nFe;ll\l/I(;jli 195,59 % oot e
?F%EA, Eps,npe;}\l;li)ﬂi HoAL > b o

Forras: sajat kutatas alapjan
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6. Kovetkeztetés

Az ANFIS modellek részletes 6sszehasonlito elemzését kovetden a jelen kutatadsunk sordn lehetdségiink
nyilt arra, hogy mélyebb betekintést nyerjiink a vizsgalt fundamentélis pénziigyi mutatok egyedi
prediktiv jelentdségébe. A kiilonbdz6 mutatdk eltavolitdsdval 1étrehozott harommutatés modellek
teljesitményének szisztematikus Osszevetésével vilagossa valt, hogy az egyes mutatok milyen relativ
fontossaggal birnak az autoipari részvényarfolyamok eldrejelzésében.

A normalizdlt RMSE (nRMSE) értékek alapjan az egyes mutatok eltavolitasa okozta
teljesitményromlasok mértékét dsszevetve felallitottuk a fundamentalis mutatok prediktiv fontossagi
sorrendjét az aldbbi modon:

- Eszkozaranyos nyereség (ROA): Az elemzések soran egyértelmiien kirajzolodott, hogy az ROA
mutato eltavolitasa okozta a legnagyobb teljesitményromlast. Az nRMSE értékének jelentds,
5562,6%-os relativ novekedése arra enged kovetkeztetni, hogy az eszkdzok kihasznaltsagat
jelz6 ROA mutatd kritikus fontossagi az autdipari vallalatok részvényarfolyamainak
elérejelzésében. Ez azt jelzi, hogy a vizsgalt adathalmazon a vallalatok operativ hatékonysaga,
amit az ROA kozvetleniil tiikroz, kiemelt jelentdséggel bir a piaci arfolyamok alakuldsaban és
nélkiilozhetetlen informaciot hordoz a befektet6i dontések szempontjabol.

- Sajat toke aranyos nyereség (ROE): A masodik legjelentdsebb prediktiv szerepet a ROE mutato
toltotte be. Eltavolitasa soran az nRMSE értékének relativ novekedése 4887%-0s volt, ami
szintén jelentds, bar valamivel mérsékeltebb, mint a ROA mutat6 esetében. A ROE fontossaga
azzal magyarazhatd, hogy ez a mutatd kozvetleniil kapcsolodik a vallalat befektetoi
értékteremtési képességéhez. A befektet6k szamara kiilondsen fontos mutatonak tekinthetd,
mivel az autoéipari vallalatok versenyképességére €s pénziigyi fenntarthatdésagara vonatkozoan
kulcsfontossagu informacidkat nyujt.

- Egy részvényre jutd eredmény (EPS): Az EPS eltavolitasa mérsékeltebb, de tovabbra is
szamottevd, 2924,8%-os relativ nRMSE emelkedést eredményezett. Ez azt jelzi, hogy bar az
EPS mutat6 kozvetleniil kifejezi a vallalat profitabilitasat, ezen az adathalmazon a mutato relativ
prediktiv ereje valamivel kisebb volt, mint a ROA ¢és ROE mutatdéké. Mindazonaltal az EPS
még mindig kritikus informaciot biztosit a részvényarfolyamok alakulasaval kapcsolatban,
kiilonosen a vallalat jovedelmezdségének €s profitabilitdsanak jelzésére.

- Arbevétel-aranyos nyereség (Profit Margin — PM): Az elemzés soran a legkisebb, de még
mindig érzékelhetd, 2066,4%-os relativ nRMSE valtozas volt megfigyelheté a PM mutato
eltavolitasakor. Ez azt mutatja, hogy bar a PM fontos ¢€s relevans informacidkat hordoz, szerepe
¢s jelentdsége a vizsgalt adathalmazon a masik harom mutatohoz képest kevésbé hangsulyos
volt. A PM mutatd hozzaadott értéke igy kisebb, azonban nem elhanyagolhat6 a modell
maximalis prediktiv pontossaganak biztositasaban.

Az eredmények részletes Osszehasonlitasa és elemzése alapjan vilagossa valt, hogy a fundamentalis
mutatok koziil az eszkdzaranyos nyereség (ROA) és a sajat toke aranyos nyereség (ROE) kulcsszerepet
jatszanak az autdipari részvényarfolyamok eldrejelzésében. Ezek a mutatok az elemzett adathalmazon
egyértelmlien kiemelkedd prediktiv jelentdséggel rendelkeznek, ami arra utal, hogy a befektet6i
dontések soran az operativ hatékonysagot és az értékteremt6 képességet jelz6 mutatok a legfontosabb
tényezOk kozé tartoznak. Az EPS mutatd kozvetleniil a vallalatok profitabilitasaval kapcsolatos
informaciokat hordozza, igy szintén jelentds, bar relativ értelemben kisebb sullyal bir. A PM mutato,
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bar relevans informaciokat hordoz, a t6bbi mutatohoz képest kisebb prediktiv jelentéséget mutatott az
elemzett adathalmazon.

7. Ajanlas

A jelen kutatds eredményei alapjdn szadmos olyan ajanlést és javaslatot fogalmazhatunk meg, amelyek
mind a tovabbi tudomanyos kutatdsok, mind pedig a gyakorlati alkalmazasok szempontjabdl relevansak
és értékesek lehetnek. Az adaptiv neuro-fuzzy inferencia rendszer (ANFIS) modelliink eredményeinek
elemzésével egyértelmien kimutattuk, hogy a kiilonb6z6 fundamentélis pénziigyi mutatdk eltérd

prediktiv erével rendelkeznek az autdipari vallalatok részvényarfolyamainak eldrejelzésében. Ezen
tapasztalatok alapjan az alabbi ajanlasokat fogalmazzuk meg:

1.

Els6ként, javasoljuk a befektetok és pénziigyi elemzOk szamara, hogy kiemelten kezeljék a
ROA ¢és ROE mutatok szerepét az autédipari vallalatok pénziigyi értékelése soran. Az
eredményekbdl vilagosan lathato volt, hogy az eszkdzaranyos nyereség (ROA) és a sajat toke
aranyos nyereség (ROE) kritikus informaciokat hordoz a vallalatok operativ teljesitményével,
hatékonysagaval, illetve a részvényesek szamara teremtett értékkel kapcsolatban. A
befektetoknek és elemzdknek célszerii ezeket a mutatokat nagyobb stllyal figyelembe venniiik
a dontéshozatal soran, kiilondsen az autdipari részvények értékelésekor. Ezaltal pontosabb
befektetési dontéseket hozhatnak és hatékonyabban kezelhetik a piaci kockazatokat.

Masodik ajanlasként kiemeljiik, hogy bar az EPS mutat6 relativ fontossaga a ROA és ROE
mutatokhoz képest valamivel kisebb volt, tovabbra is jelentOs szerepet tolt be a vallalatok
profitabilitasanak kozvetlen jelzéjeként. Ezért azt javasoljuk, hogy a befektetdk és elemzdk ne
hagyjak figyelmen kiviil az EPS mutat6t sem, mivel annak valtozasai jelentds hatassal lehetnek
a piaci befektetdi percepciokra, illetve a részvényarfolyamok alakuldsara. Az EPS
informacidtartalma kiilondsen a rovidés kozéptavi befektetési dontésekben lehet kiemelt
fontossagu, ezért ennek rendszeres monitorozasat ajanljuk a befektetési stratégidk kialakitasa
soran.

Harmadik ajanlasunk, hogy az arbevétel-aranyos nyereség (Profit Margin — PM) mutatot sem
érdemes figyelmen kiviil hagyni, noha annak relativ prediktiv ereje kisebbnek bizonyult a tobbi
vizsgalt mutatohoz képest. A PM mutato kiilondsen relevans lehet olyan autoipari vallalatok
esetében, amelyek arbevételiik dinamikus novekedésével, illetve intenziv piaci terjeszkedéssel
rendelkeznek. Javasoljuk, hogy a vallalati pénziigyi értékelések soran tovabbra is figyeljék
ennek a mutatonak a valtozasait, mert bar a kozvetlen arfolyam-elérejelzésben kisebb sullyal
bir, hosszabb tavu stratégiai dontésekben és a vallalat fenntarthatd profitabilitasanak
értékelésében kritikus informaciokat hordozhat.

Negyedik javaslatként tovabbi kutatasokat ajanlunk a neuro-fuzzy alaptt modellezési technikak
finomitasara és bdvitésére. A jelen kutatasunk eredményei egyértelmiien kimutattak, hogy a
fundamentalis elemzés neuro-fuzzy technikakkal valé kombinalasa jelentds potencialt rejt a
részvényarfolyamok pontosabb elérejelzésében. Ugyanakkor tovabbi kutatdsokra van sziikség
a modellek altalanosithatosaganak és robusztussaganak vizsgalatara, kiillonbozd iparagak és
piaci korlilmények kozott. Kiilonosen érdekes lehet a kiilonbdzd gépi tanuldsi és neuralis
halézati modszerek osszevetése az ANFIS modellekkel, annak érdekében, hogy a befektetok és
pénziigyi elemzdk szamara olyan robusztus ¢s adaptiv eszkozoket hozzunk Iétre, amelyek még
pontosabb és megbizhatobb eldrejelzéseket képesek nyujtani.
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5. Otddik ajanlasunk, hogy az autdipari véllalatok részvényarfolyamainak eldrejelzésénél az
ANFIS modelleket kiegészitsiik tovabbi pénziigyi vagy nem pénziigyi mutatokkal, példaul
makrogazdasagi vagy technologiai indikatorokkal. Az autoéipari szektor kiilonosen érzékeny a
gazdasagi ciklusok valtozasaira, a szabalyozasi kornyezetre, valamint a technoldgiai fejlodésre
(példaul elektromos autok terjedése, U szabalyozasi el6irasok). Ezeknek a kiils6 tényezoknek a
figyelembevételével a modellek prediktiv ereje jelentOsen javithato lehet és még atfogobb
tamogatast nyujthatnak a pénziigyi dontéshozoknak.

6. Hatodik, modszertani ajanlasként javasoljuk a pénziigyi elemzok és kutatok szamara, hogy a
fundamentalis elemzési mddszereiket kiegészitsék az ANFIS-hez hasonlo, neuro-fuzzy alapu
modellezési technikdkkal. A jelen kutatas bizonyitotta, hogy az ilyen hibrid modellek
hatékonyan kezelik a pénziigyi piacokon jellemz6 komplexitast és bizonytalansagokat, ezért
ezek a technikdk értékes kiegészit6i lehetnek a hagyomanyos fundamentélis elemzési
eszkoOztarnak.

7. Végiil, hetedik ajanlasként a gyakorlati felhasznaloknak és pénziigyi dontéshozoknak is azt
javasoljuk, hogy az ANFIS alapu modelleket hasznaljak rendszeresen a pénziigyi teljesitmény
értékelésekor és az eldrejelzési folyamatok soran. Ezek a modellek nemcsak a befektetési
dontések pontossagat javithatjak, hanem segithetnek abban is, hogy gyorsabban ¢és
hatékonyabban reagaljanak a piaci valtozdsokra. Az ANFIS alapti elemzések rendszeres
hasznalata stratégiai versenyelényt biztosithat a befektetdk és elemzOok szamara, segitve oket
abban, hogy idoben felismerjék a fundamentalis mutatok valtozasainak kovetkezményeit a
részvényarfolyamok alakulasara.

Ezekkel az ajanlasokkal tehat arra 6sztonozziik a tovabbi kutatokat és gyakorlati szakembereket, hogy
mélyitsék tovabb a fundamentalis mutatok neuro-fuzzy alapu elemzését, mivel ezek a modszerek nagy
potenciallal birnak a pénziigyi elorejelzések pontossaganak és robusztussaganak tovabbi fejlesztésében,
kiilonosen az autodipari szektorban.
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