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»A részvényarfolyam-mozgésok térténetében nincoly
informécio, amely hasznos lehetne a beféktk abban,
hogy portfdlidja dsszeallitasakor szerencséseb&gon

el, mint a ,vedd és Ul] rajta” stilusu befekdt”

(Malkiel, 1992, 114. old.)

Bevezetés

A dolgozatom témajahoz az alapotletet egy némeigrskurzusom adta. A
Financial Modelingnewvi targy sordn csapatommal dsszehasonlitottuk egyzpags
egy aktivan kezelt (technikai elemzés alapjan kigd&t) fiktiv portfoli6 multbeli
hozamait. Az elemzés soran mindkét portfoliot azPSB00 indexben szerépllO
leglikvidebb vallalatbol allitottuk 6ssze. Arra wohk kivancsiak, hogy aktiv portfolio
kezeléssel el lehet-e érni magasabb hozamot, rginegyszek de mégis sokak altal
favorizalt ,vedd meg és tartsd” stratégiaval. Ezaekérdésfelvetéssel az aktiv és
passziv portféliok létezésének kdzgazdasagi elégtéleezdtilk el boncolgatni, holott
célunk mindéssze az volt, hogy teszteljink néh&aprikai indikatort valés multbeli

adatokon.

A szakmabeliek (lasd példaul a Malkiél-idézett mottot) elég szkeptikusak a
technikai elemzést illéen és sokan uagy vélik, hogy ez minddssze egyéseet, a
grafikonok olvasasanak iimészete és semmiképpen sem nevézhatomanynak.
Természetesen ezek a szakmabeliek a hatékony péceitetére hivatkoznak és azt
mondjak, hogy a hatékonysag gyenge formdja alapg@nminden multbeli informacié
beépillt az éarakba (Fama, 1970), igy hidba alkalmazbarmilyen elemzési
modszertant, nem tudunk okosabbak lenni, mint maSamuelson (1965) azzal
egésziti ki ezt az érvelést, hogy az arfolyamoletgh bolyongast végeznek, azonban
nem egyszer éfordulhat olyan, hogy nyereséges kereskedési gtéktgt alkotnak a
befektetk. Ezek a stratégiak az informéaciok hatékonyabbafstnalasan alapulnak, bar

id6szakos jellegik miatt nem mondanak ellent a hatgkaacok elméletének.

! Bodie et al. (2005)dvebben kifejti az aktiv portféliok létezésének kizdasagi okait: Lényegében
arrél van sz0, hogy az aktiv portfoliékieihek a piacrél, amennyiben a keiklnem tudnak a passzivnal
magasabb hozamot elérni. Az aktivan kezelt alafpsdzaszorulasaval Gjra kialakulnak a piacon
félrearazasok és az aktiv portfélio keételjra sikeresek lehetnek mindaddig, amig extraahwt tudnak
produkalni.
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A szakma hozzadllasaval ellentétben az aktiv kedékknagy része mégis
elényben részesiti a technikai indikatorokat (LentoGrsadojevic (2007) idéz tobb
tanulmanyt ennek alatamasztasara), megpedig anért, egyszdér és nem igéenyel
bonyolult elemzéseket (szemben a fundamentaliszgissel). Az egyéni befeké&inek
nem szarmazik hatranyuk abbdl, hogy nem férnek &drzonyos informaciokhoz,
amelyek az intézményi befekikt és eleméhazak rendelkezésére allnak. A multbeli
arfolyamokat tartalmazo grafikonok mindenki szameanos elemzési korilményeket

biztositanak, rdadasul viszonylag gyorsan lehee#@ztetéseket levonni.

A dolgozatomban a Budapesti Erigktdén forgd részvények kozul fogok
kivdlasztani néhanyat és megvizsgalom, hogy a hagaiketten mennyire
mukodoképesek az alapuiet technikai indikatorok. Néhany indikator éedjelzd
képesseégeét tesztelem statisztikai modszerekker@vagyok kivancsi, hogy a vételi és
eladasi jelzések utani atlagos napi hozamok s#igméan magasabbak-e, mint a
jelzések figyelembe vétele nélkil szamitott naplaghtozam. Az indikatorok
létjogosultsagat az tamasztana ala, ha nem csakyug részvényeknél vagy bizonyos
idétavokon, hanem minden korulmeény kozott  szignifikaneredményeket
produkalndnak. Ezalatt azt értem, hogy az adonvéss/ napi atlaghozaméhoz képest
vételi jelzést kdveten szignifikhnsan magasabb, eladasi jelzést kémeszignifikansan

alacsonyabb és lelédtg negativ napi atlaghozamot érjen el a beféktet

Ezzel a teszteléssel a Fama (1970) altal defigi@nge hatékonysag létezését
kérdsjelezem meg. A gyenge hatékonysag szerint az eddigiyamokbdl nem lehet
kovetkeztetni az ezt kouetarfolyamokra, tehat technikai elemzéssel nem leléta
informaciot megtudni a részvény varhatd elmozduldkicen (Malkiel, 1992). Fama
(1970) hires rivében hatékonynak nevez egy piacot, amennyibemtékpépirok ara
teljes meértékben tikrozi az 6sszes elérheformaciot. Ezen a piacon minden Uj
informacid azonnal beépil az arakba. Tovabba akini®ndja, hogy az informéacidk
megjosolhatatlan (random) médon jelennek meg, igy dakban bekdvetkéz
valtozasok is megjosolhatatlanok. A piaci hatékdgygyenge formajanak hivei szerint
nem lehet a ,vedd meg és tartsd” stratégia felttra hozamot elérni semmi olyan
kereskedési modszerrel, ami maltbeli piaci inforidlé@ (arak és forgalom) épul. Ez
tehat azt jelentené, hogy a technikai elemzés egymz haszontalan (Metghalchi et al.,
2007).



A dolgozat el§ fejezetében bemutatom a hatékony piacok elméleddamint
kitérek a hatékonysag kulonkbformainak tesztelésére mind a nemzetkdzi, mind a

magyar piacon.

A dolgozat masodik része a technikai elemzésselalaelméleti hatterével és
eszkozrendszerével foglalkozik. Megprébalom az slvezamara alap szinten értiwet
tenni, hogy milyen médszereket alkalmaznak a téchirelemsk a jowbeli arfolyam
alakulasanak étejelzésére. Ezen alapfogalmakra és 6sszeflggéseltksége lesz az

olvasénak ahhoz, hogy a kébi fejezeteket megeértse.

A harmadik részben bemutatom azokat a tanulmanyeakaelyek valamilyen
technikai alapt moédszer tesztelésével foglalkoztanyegesnek tartom az irodalom
attekintését, mivel a dolgozat szempontjabdl édédii@etkeztetéseket lehet levonni a
modszertant €s az esetleges problémakateltetEzen kivil azért is fontos ez a fejezet,
mert részben olyan indikatorokat fogok tesztelmielyeket korabban méar vizsgaltak
kulféldi piacokon.

A dolgozat 6todik részében a tesztelésben szeréskvenyek leird statisztikai
elemzését (negyedik fejezet) kdden bemutatom az alkalmazott modszertant. Kezdem
a technikai indikatorok épdilszabalyok leirasaval, majd az empirikus eredméstyek
mutatom be. Két modszert hasznaltam a dolgdzkéfdésének megvalaszolaséara. A z-
poba és a bootstrap szimulaciés modszer eredmékyelamzésével adok valaszt arra
a keérdésre, hogy a tesztelt indikatorolérejelzéseivel elérhéte szignifikdnsan

magasabb hozam, mint a ,vedd meg és tartsd” stéatslg



-EQY teljesen hatékony piacon nincs ingyen ebédyisa
nem lehet egyik pillanatrél a mésikra meggazdagbdni

(Molnar, 2006., 38. old.)

1.A hatékony piacok elmélete

1.1 A hatékonysag fogalma

Fama (1970) cikke talan a legkorabbi jetmmek tekinthét mii a piaci
hatékonysag témakorében.ot® is tobben foglalkoztak mar a témaval, de Fama
alkotasaban sziletik meg az az elméleti modell yaamdta is adkepiaci gondolkodas
meghatarozo keretét adja és rengeteg empirikugaletshéatteréil szolgal (Koméaromi,
2002). Fama mar tivének bevezéjében leszégezi, hogy az a piac, ahol az arak mindi

teljes mértékben tukroézik az elerbéformaciokat, hatékony.
Fama (1970) modelljének piaci feltételei a kovetikez

1) az értékpapirok kereskedéséhez kapcsoldddan nelctamzakcios koltségek,

2) az elérhet informaciok azonnal és ingyenesen hozzaféihet piac 0sszes
szerepdje szamara,

3) a befekteik egyetértenek az informacio azonnali ésofisli arakra gyakorolt
hatdsat illeten.

Fama (1970) a hatékony piacok modelljében a hat&émgmak harom fokat

kilonbdzteti meg, Ugy mint a gyenge, a kdzepez €a hatékonysagot.

1) Gyenge hatékonysal beszél, amennyiben az arfolyamok csak a miiltbel

informécidkat tartalmazzak.

2) Kozepesen hatékomly a piacok, ha az 0jonnan bejelentett nyilvanos
informaciokhoz (részveény felaprozasok, éves jekakdkozzététele, Uj részvény
kibocsatasok, stb.) azonnal alkalmazkodnak azyéfiobk.

3) Valamint erds hatékonysagl beszél, ha a piaci szerébl kdzo6tt nincsenek

olyanok, akik olyan kizarélagos informacioval rel@znek, amelyek

meghatarozodak lehetnek az arfolyam alakulasaraenézv



1.2 A hatékonysag tesztelése

A piaci hatékonysag tesztelésénél kiloén szoktakgdlni a gyenge, a kdzepes
eés az dfs szinteket. A hatékony piacok elméldielkovetkezik, hogy az és
hatékonysag igazolasa implikalja a masik két hatg&agi szint érvényessegeét, igy a
logika alapjan érdemes ezzel kezdeni az elmélspéiatat. Komaromi (2002) cikkéhez
hasonléan én is az &xr hatékonysag tesztjeinek attekint8kdtaladok a gyenge

hatékonysag felé és kozben kitérek a magyar peowd fobb tanulmanyokra is.
1.2.1 Az efis hatékonysag tesztelése

A hatékonysag és formdjanak tesztelésénél azt vizsgaljak, hoggrvajinden
informacio tukroddik-e az arakban, tehat nincsenek-e olyan beféktekik magasabb
kereskedési profitot tudnak elérni azaltal, hogyaal informéaciéhoz férnek hozza,
amihez masok nem (Fama, 1970., 409. old.). Az szinvialis, hogy a vallalatok
bizonyos alkalmazottai, vagy egyes részvényetdmzrendelkeznek olyan
informéaciokkal, amelyek nem tiikréanek az arakbdn ezért azt érdemes vizsgalni,
hogy kiknek a birtokaban lehetnek még ilyen infocrdd. Fama (1970) cikkében olyan
tanulmanyokat emlit, amelyek befektetési alapokahwat vetik 6ssze normal piaci
hozamokkal. Az altalanos kérdés, amelyre a valesasték ezek a vizsgalatok, hogy a
befektetési alapok menedzserei rendelkeznek-e ahfarmacidkkal, amelyek képessé
teszik 6ket extra hozamok elérésére (Fama, 1970., 412. @&dzel tulajdonképpen az
aktiv portfolio kezelés létjogosultsagat is bonedigk, ugyanis egy olyan aktivan kezelt
alapba, amely nem nyujt magasabb hozamot a passdexkoved portfélioknal, nem
érdemes tobbletkdltségek mellett befektetni.

Az egyik ilyen vizsgalatot Jensen (1968) végeateglgben 115 befektetési alap
1955-1964 kozo6tti hozamait hasonlitotta az S&P Hfexhez. Ezen iibzak alatt
atlagosan 14,6%-kal rosszabb teljesitményt nyajorn befektetési alapok. Ez azt

mutatja, hogy az alapok menedzserei nem voltakdadpelyan portfélidkat kialakitani,

2 Fama (1970) két kutatast is emlit ezzel kapcsatgtietve Komaromi (2002) is megjegyzi, hogy a
bennfentes informacidkkal elérbdetxtrahozam ténye bizonyitott, azonban az kérdéseg, ezt a
tébblethozamot csak az egyéni informacidk birtokéshetik el. Jaffe (1974) azt talalta, hogy a
bennfentes kereskedések nyilvanossagra hozatala olformaciotartalommal bir, amely a kiils
befektetknek is profitieheiséget jelenthet.



amelyek legyzték volna a piaci indexet. Ez a tény még akkdg#z, ha figyelembe
vesszik, hogy az alapkeékllevonnak bizonyos kdltségeket a befizet@hetol.

A Fama (1970) altal idézett kutatasok (beleértwesde (1968) cikkét is) nem
cafoltak meg a piaci hatékonysag®iszintjének letezéseét, mivel a befektetési alapok
atlagos teljesitménye nem volt szignifikansan mallas mint a piaci atlag. Fama
(1991) azonban mar tobb olyan tanulményt is eraltelyek kimutattdk a vizsgalt

befektetési alapok magasabb hozamat.

Fama (1991) emlit olyan eredményeket is, amelyekgemsitik azt a
feltételezést, hogy bizonyos privat informaciok néimkrozdnek az arakban. Tobb
szerd vizsgalta av/alue Linelnvestment Survelyejelentéseinek hatasat. Ez a cég 1700
részvényt sorol be 5 csoportba az alapjan, hogkre#o mennyire jOk a hozam
kilatasaik. Stickel (1985) azt mutatta meg, hogy reészvények besorolasanak
megvaltozdsa hatast gyakorol a részvények araraejélentést kovét harom napon
belll extra hozam érhetel és az arvaltozds ezutan hosszl tavon is feraun&z a
megallapitas arra enged kovetkeztetni, hogy a Vadluee-nak olyan informacioi

vannak, amelyek nem tukr@anek a piaci arakban.

A piaci hatékonysag é&s formajat a Budapesti Ertékisde tizennégy
részveényén vizsgalta Vajda (2003) az 1997-2002 tkiozdoszakon. A szefz a
bejelentett bennfentes kereskedések alapjan vizmdgghl Arra volt kivancsi, hogy a
bejelentett bennfentes vételek és eladasok napjam azt kovétkét napon el lehetett-e
érni rendkivili hozamot azzal, ha valaki kovette bannfentesek magatartasat.
Bennfentes vételek esetén azt &llapitotta meg, haggozitiv rendkivili hozam
szignifikans volt mind a bejelentés, mind az aatek® két napon. a bejelentett eladasok
utdn ugyan negativ napi hozamok kovetkeztek, d& ezealasztott szinteken nem
voltak szignifikansak. Azl. abra a BUX index alakulasat veti 6ssze a bennfentes
vételek és eladasok alapjan kialakitott portfolibkzamaval. Osszességében az
allapithaté meg, hogy a bennfentes informéaciékjatapem lehetett extra profitra szert

tenni a vizsgalt ifiszak alatt a Budapesti Ertéksdén.
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1. abra A bennfentes kereskedésen alapul6 vételi és elpdéoliok értékének alakulasa a
BUX indexhez viszonyitva

Forint
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Forras: Vajda (2003)
1.2.2 A kdzepes hatékonysag tesztelése

A kozepes hatékonysagra iranyuld kutatdsok a piagmmnan megjeleh
(nyilvanos) informaciok hatasat vizsgaljak. A défid szerint ezek az informaciok
azonnal, illetve nagyon gyorsan beépulnek a régakearaba. Molnar (2006) szerint az
0sszes makro- és mikrogazdasagi folyamatra, az adbalat életére és ihodésére

vonatkoz6 informéacidk tartoznak ide.

Az egyik legel$§ kutatast Fama-Fisher-Jensen-Roll (1969) végemékyben a
részvényfelaprézasok hatasat vizsgaltak. Sokoédts mi az ebben alkalmazott
modszertan  gseményvizsgalat —  event  sfudy alkalmazasaként  vagy

tovabbfejlesztéseként szlletett meg (Fama, 1908.,ald.).

Fama et al. (1969) kozel ezer részvenyfelaprozasgalt 1927-1959 kozott. A
részvényfelaprdézasok elméletileg semmilyen fundaatisnnformaciot nem hordoznak
magukban, hiszen minddssze egy adminisztrativ ddlogan sz6. A tanulmany
eredményei azt mutattédk, hogy a részvényarfolyamgkachoz képest folyamatosan
emelkedtek a felaprozassl idészakban, mig a felaprozast kdsen stabilak maradtak

(2. abrg. Mivel a vizsgalt esetek tobb mint 70%-a4ban eree#kt a vallalatok altal
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fizetett osztalék a felaprozast kobdem, a szekk gy gondoltak, hogy a
részvenyfelaprozas hirét a befekkekegyfajta jelzésként értékelik. A bejelentés arra
enged kovetkeztetni, hogy a vallalatvéket biztosak a tarsasag jélveli
eredményességének novekedésében, ami az osztaglksehez fog vezetni. Ezt a
feltételezést a szdfk Ugy tAmasztottak ala, hogy a mintabdél kulon \étsk azokat a
helyzeteket, amelyeknél tényleg bekovetkezett aztaskemelkedés, és azokat,
amelyeknél ez nem tértént meg. Azt tapasztaltagytex ebbbi esetben a felaprézas
utdn nem kovetkezett be nagy arfolyamvaltozas ai @ilaghoz képest, mig utobbi
esetben az elmaradt osztalékemelkedés miatt esteszaenyek arfolyamai a piachoz
viszonyitva. Ezzel a tanulmany igazolta a piac béschatékonysagat, vagyis azt, hogy

a megjelefi informacio azonnal beépil az arfolyamokba.

2. abraKumulalt abnormalis hozamok (CAR) a részvényfelapsoebtt és utan
CAR
044 T

033+

022 1T i

[N s

f =f } } f } } f } } | Himapok srama

-3 25 - -15 -1 -5 0 5 10 15 2 2% 3 abejelentéshez képest

Forras: Komaromi (2002), Fama (1970) eredményepgla

Fama (1970) tébb hasonlé tanulmanyt emlit és véggdallapitja, hogy ezek
egyike sem mond ellent a piaci hatékonysag koziEpesajanak.

A Fama és szebtarsai (1969) altal alkalmazott modszert felhasz&rubits
(1995) a Pick részvény hozamanak alakulasat vies@8P3 — 1994 kozott. A vallalatot
erintd hirek bejelentésének hatasat vizsgalta a bejslemeégedzé egy €s az azt kouiet
két napon. A szefizazt tapasztalta, hogy a részvény arfolyama méjelemtés napjan
tartalmazta az Ujonnan megjeteimformaciot, bar még a bejelentést kd@vetpon is

érezhet annak hatasa.
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1.2.3 A gyenge hatékonyséag tesztelése

A gyenge hatékonysag talan ledelgyazan jelerits tesztje Kendall angol
statisztikus nevéhezifédik (idézi Molnar, 2006.). A brit tdbb arfolyam dsor
vizsgalataval probalt meg ékjelzs modellt felallitani. Hosszabb tava trendeket
keresett az arfolyammozgasokban, mert rovid tavgyémelminek tartotta az
arfolyamok valtozasanak megjoésolhatosagat. Aztpébea meg, hogy az arfolyam
idésorokra minimalis sorozatkorrelacio jelleénzés az egymast kovet arak
fuggetlensége miatt a multbeli arfolyam alakulaapgin nem lehet &lejelezni a

jovobeli mozgésokat (azaz az arfolyamok Markov-folyashkbvetnek).

Malkiel (1992) bemutatott néhany olyan anomdliatelyek megkérgjelezték a
gyenge hatékonysag létét a '80-as években. A &zemlit olyan tanulmanyokét
amelyek megallapitottak, hogy rovid tavon a magashbzamot nyujté részvények
tovabb folytatjak kimagaslo teljesitményilket, migs$zabb tavon (1 év és afeletti
idészakot figyelembe véve) a felllteljgddt alulteljesi6kké valnak. Ezek az
eredmények ugyan ellentmondanak a hatékony piagoikdzisének, azonban ahogy
Malkiel (1992, 159. old.) is hangsulyozza, ezekekenségek gyakorta nem pusztan
lélektani  kilengésekben, hanem szilard gazdasagnyetden gyokereznek
(kamatciklusok).

De Bondt és Thaler (1985) tanulmanya az egyik laogé6r idézett ith a
hatékony piacok elméletének témajaban. A <iervlalkielhez és az altala idézett
tanulmanyokhoz hasonldéan a reverzidos és momentlensggeket vizsgaltak a New
York-i Ertékbzsdén és azt tapasztaltdk, hogy egy 3-5 évészadban felul (alul)

teljesits részvenyek a kdvetkéB-5 éves idszakban alul (felll) teljesitenek.

Fama és French (1992) nevéhézotlik az ,U” alaka autokorrelacios fuggvény
fogalma. A szewk az Egyesilt Allamokban tapasztaltak azt, hogy czamok
autokorrelacioja a 3-5 év kozottigvon érik el legalacsonyabb értékiket, egyébként a

révidebb és hosszabbstdvokon ennél magasabb.

Nagy és Ulbert (2007) még tobb pro és kontra tadolh idéz a reverzio
témakorében, melyek egy része valamilyen gziatékonytalansagrol szamol be, masik

része azonban cafolja, hogy ezek az eredményekbamlda hatékony piacok

® a véleltlenszédr arfolyammozgastol valo szisztematikus eltérésedgf\és Ulbert, 2007., 1014. old.)
“ Fama és French (1988), Poterba és Summers (1988)
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hipotézisének cafolatat jelentenék. Malkiel szimém gy latja, hogy ,a hatékony piac
hipotézise gydnge valtozatat igazén jebentéfolatok érték volna” (Malkiel, 1992.,
161. old.).

Az anomaliak egyik lehetséges magyarazata a pa&ékbnysag éfeltételeinek
hianyaban keresefidMolnar (2006) a kdvetkékben fogalmazza meg a hatékony piac
kialakulasanak és létének feltételeit: hatékony orimficidaramlas, racionalis
varakozasok, magasabb kockazatért magasabb hozZaaslminimalis tranzakcios
koltségek, az Uj informacié azonnal beépll a piaekba, folyamatos kereskedés,
szétaprozddott piac (Molnér, 2006., 38 — 39. olggy és Ulbert kiemelik a pénzigyi
viselkedéstanhehavioral financgazon megallapitasat, hogy az ,aktorok déntéseikbe
szisztematikusan eltérnek a tiszta racionalitastitigy é€s Ulbert, 2007., 1019. old.),

ami a hatékonysag bizonyos s#icsokkenését eredményezheti.

A magyar részvénypiac gyenge hatékonysagaval fagiid Nagy és Ulbert
(2007), akik a reverzi6 jelenségének létezését satorak ala a Budapesti Ertéksde
részvényeibl kialakitott portfoliok esetén az 1996-2007 kokeittszakon. A szelk a
Student-féle t-teszt és a nemparaméteres Mann-@higszt alapjan arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy a nullhipotézisekettletk és egy igen és reverzio
allapithatdé meg (FAbra). A szerdk szerint ez a stratégia, akarcsak a technikanzés
szamos stratégiaja ellentmond a hatékony piacokgg/éormajanak” (Nagy és Ulbert,
2007, 1017. old.).

3. &bra Areverzio jelensége Nagy és Ulbert (2007) teszteéegm alapjan
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Forras: Nagy és Ulbert (2007)
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Ulbert-Benke-Cserép-Heggésl (2000) egy technikai alapontkodé modellt
alakitottak ki és teszteltek az 1996-1998 kozotéves idszakon. Stratégiajukban a
kivalasztott részvények arfolyam-alakulaséat ésrgadlom alakulasat hasznaltak’féls
ezek alapjan készitettekoetjelzést adzsde kdvetkek heti tendenciajara vonatkozolag.
Modelljikben a mozgdéatlag értéke alapjan 5 fazistatoztak meg és Kkijeldlték a
fazisokhoz tartozd kereskedési stratégiddatt@blazay. A harom éves tesztidzak
alatt kozel 94%-os atlagos hozamot értek el a ikahalapu stratégiaval, atlagosan évi
30%-kal tulszarnyalva a BUX index hozamat. Ez aerény ugyan szignifikans, de a
tesztidbszak rovidsége miatt robosztussaga kérdéses. Daityonzutolsd részében egy
hasonlé modellt alakitok ki és tesztelek egy hdsiszdsszakon.

1. tAblazatUlbert et al. (2000) otfazisézsdemodellje

Fazisok |Intervallumok [Warhatd arfolyammozgas |[Ajanlott hefektetii stratégia
1 03s-07 induld konjunktira vétel
2 0.7 falatt hossz kivaras
3 05-07 gyengldld hossz kivaras
4 035-045 induld bessz eladas
5 0-035 bhessz kivaras

Forras: Ulbert et al. (2000)

1.3 Osszegzés

A fentebb bemutatott vizsgalati eredmények Osszmi@int megallapithato,
hogy a hatékonysag @& és kozépés szintjeit igazan jeles cafolat nem érte.
Komaromi (2002) is erre a megallapitasra jutogmelve, hogy sok mulik a vizsgélati
modszertan érvényességeén, hibain és statisztikdatam. A gyenge hatékonysag
tesztelésekor azonban voltak olyan eredmények, yakelmegkérdjelezik a
hatékonysag érvényességét. Ezek az eredményekbtdudtatasokhoz és pénzigyi
viselkedéstan térnyeréséhez vezettek. A befeéketracionalis viselkedésének
feltételezése komoly kétségeket ébresztett a Kdiatg akik elkezdték vizsgalni a

felfedezett anomalidk pszicholdgiai alapu magyaeitza

® az adott heti és az azt me@®} heti adatok segitségével mindkét hétre kiszamfiditekw arfolyamu
részvények relativ arfolyam névekedésének forgalahstlyozott atlagaira, illetve az abbdl nyert
mozgodatlagara” volt sziikségik (Ulbert et al., 2088. old.)
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"Ez az, amit nevezhetlink mondjuk, tapéta-elvnek. A
technikai elemzoly médon allapitja meg egy részvény
jovend arfolyamat, ahogy mi vesszik bizonyosra, hogy

a tapéta a falitikér mogott is olyan, mint folotéeon
a premisszan alapszik mind a két gondolatmenet; hog
ismétbds sémaékkal taldlkozhatunk mind térben, mind

idében.”

(Malkiel, 1992, 111. old.)

2. A technikai elemzés elméletének és eszkdzeinaniutatasa

Dolgozatom kovetkdéz részében bemutatom a technikai elemzés elméleti
alapjait és részletesebben ismertetem néhany tigriidem célom egy minden részletre
Kiterjed leiras, azonban a fejezet tanulmanyozasa utanemintVasénak meglesz az
alap tudasa ahhoz, hogy megértse a dolgozat hatraeészeben ismertetésre keéril

kereskedési stratégiakat.

A technikai elemék az arfolyam grafikonjanak vizsgélata alapjan \adare
kovetkeztetéseket és probalnak meéragelezni. Hasznalnak kilonb&zalakzatokat
(fej-vall alakzat, zaszlok, haromszogek, stb.)tvide indikatorokat (mozgoatlagok,
oszcillatorok, stb.). Mig az alakzatok kissé szktiyek, az indikatorok egyérteifen
szamithatdk bizonyos képletek alapjan (bar a memghézreskedési dontéseknél itt is
kozrejatszik a szubjektivitas). Az egyértésegik miatt sok kereskedési stratégia épul
indikatorokra, mivel azok szamitogépes rendszetdkienyen leprogramozhatok, igy
emberi beavatkozas nélkulikodtethebek.

A dolgozatom ké&bbi részében, a tesztelés soran indikatorokat fogsnalni,
igy most nem térek ki kiilon az alakzatok bemuta#ésa

2.1 A technikai elemzés alapfeltevései

A technikai elemzés Iffeltételezésl indul ki Murphy (1999) szerint.

® Az érdekbds olvasé tobb helyen is utana tud nézni a kiilokaiakzatok jelentésének és hasznalatanak
(pl. Murphy (1999) részletesen foglalkozik a ténfava
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Elssként kimondhatd, hogy minden olyan tén§eamelynek hatésa lehet az
arakra - fundamentalis, politikai, pszichol6giagyabarmely egyéb tényék — a piaci
arakban tukréadik (,Market action discounts everything” Tehat elegerid az
arfolyam alakulast vizsgalni ahhoz, hogy mindeny#ait figyelembe vegyunk.
Amennyiben példaul napvilagot 14t egy olyan fundatéks hir, amely az adott vallalat
értékére pozitiv hatassal van, a kereskekbzott folénybe keriilnek azok, akik venni
szeretnének a tarsasag reszvértyeilgy az arfolyam emelkedni fog. Az ellenkgz
ugyanigy igaz, igy valojaban a technikai elénfigyelembe veszi az ilyen események
hatdséat, csak kozvetett modon. A technikai etetozlja, hogy vannak bizonyos okok
amdogott, hogy a piac felfelé vagy lefelé mozdulEdyszetien csak nem hiszi, hogy

ismernie kell ezeket az okokat a#rejelzéshez (Murphy, 1999, 3. old.).

A masodik ebfeltétel szerint az arak trendséiten mozognak,Prices move in
trends”), vagyis az elemzés soran a trend felismeréskdafie Ennek az éleltevésnek
az a kovetkezménye, hogy egy folyamatbané lékend nagyobb valdsziséggel
folytatodik, mint megfordul (Murphy, 1999, 4. oldBeszélhetiink emelkédcsokkeid
és oldalazo (vagy trend nélkiili) tredtrmelyek egyértelr jellemzskkel rendelkeznek
(4. abrg. Malkiel (1992) a trendszér mozgas magyarazatat két dologban latja.
Egyrészt a csordaszellem érvényesilése miatt ayani emelkedés Onbeteljdsit
joslatként ntikddik. Masrészt az informaciokhoz a befebkehem egyszerre jutnak
hozza, igy az arfolyam emelkedését a bennfentesdtiaks ki, majd ahogy egyre

szélesebb korben terjednek a hirek, az arfolyanuszet viselkedése alakul Ki.

4. abraPiaci trendek
a) enelkedd tremd b) esiildienid trend c) oldalazo trend

Forras: sajat abra

A harmadik alapfeltétel szerint a torténelem ism@timagat (History repeats
itself”). A technikai elemzés nagy része az emberi pslkhgreo mikodésén alapul és
azon a feltevésen, hogy hasonl6 szituaciokban dxeerk hasonl6 modon reagalnak.
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Amennyiben az arfolyamban bekovetkespecialis elmozdulas utan a maltban tébbszor
is hasonld modon cselekedtek az emberek, akkorajogarhatd, hogy a j@ben is

ugyanugy cselekednek majd.
2.2 A Dow elmélet

1882-ben Charles Dow és tarsa, Edward Jones mdéigdiak a Dow Jones &
Company-t. 1903-ban, Dow haldla utan adtak ki al\8#&leet Journal-ben publikalt
frasaif és itt hasznaltak élként aDow elméleelnevezést is. Az elmélet a kovetles

alaptézisbl all.
1. A piaci index értéke és a részvények ara tartaimazen informaciot.

2. A piacon harom trend uralkodik egyszerre,6dleges (primary”), masodlagos
(,secondary) és kis (minor”) trend. Ahhoz, hogy tisztdzzuk, mi a killénbség ezek
kozott ebszor definidljuk a trendet. Emelk&trendbl beszélhetiink, amennyiben az
el6z6 rally csucsanal magasabb cslUcspont és aljanal sablgaalj alakul ki a
kovetked rallyban (Murphy, 1999, 25. old.), vagyis ha eggragasabb alj pontok
€s egyre magasabb csucspontok kovetik egymast. el&dleges trend Dow
elmélete szerint a legaldbb 1, de optimalis esetth&ém évekig elhtzédo trend. A
mésodlagos trend a hosszabb tavu trendben bek@betdealdban 3 hét és 3 hénap
kozotti trend, amely a medel trendszel mozgéas feléig, de maximum 2/3-aig
mozdul vissza. A kis trendet altalaban a masodlagesd soran bekodvetkéz

rendszerint 3 hétnél rovidebb ideig tarto fluktdkookozzak.

3. Az elgidleges trend harom szakaszbdl all, felhalmozasc(mulation phase),
felivelés (public participation phase’) és kiterjedés,(istribution phase”. Az
el szakaszban a ravasz befestketmar észlelik, hogy az &6 trend kezd
kifulladni, igy 6k mar elkezdenek szembe mozogni azzal, kialakitya az
ellenke® trendet. A masodik szakaszban a legtbbb techmileanz mar észleli,
hogy megindult az (j trend, igy beindul annak feliége. A trend utolso
szakaszabarez eddig kimaradok is beszallnak és (gyik, hogy sose lesz vége a

" The ABC of Stock Speculation” cimmel jelent megémyv S.A. Nelson szerkesztésében

8 Charles Dow a piacok mozgéasat a tenger mozgasétsamlitotta, ahol arapalyokhoz, hullamzashoz és
a hullamok fodroz6dasahoz hasonlitotta a piacte&at

° A magyar nyelvben elterjedt a ,haziasszony-szakalsevezés, mert ilyenkor mar azok is elkezdenek a
trend iranyaba kereskedni, akiknek eddig semmi kd®im volt aézsdéhez. A tapasztalt befekilet
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trendnek. llyenkor a ravasz befeldleimar észlelik, hogy a trend kezd kifulladni, és
elkezdenek a masik trend iranydba kereskedni.

4. A Dow elmélet szerint a kilbnbézandexeknek’ igazolniuk kell egymast, vagyis
mindegyik index egy iranyba valé trenddzemozgasa jelenti az igazi trend

kialakulaséat.

5. Ezen kivil a forgalomnak is meg kellésiteni a trendet, ami azt jelenti, hogy a
forgalom novekedése szikséges ahhoz, hogy igamdréte beszélhessiink. Ez
egybecseng az @ feltevésekkel, mivel egy trend kialakulasat ésevevegyre
tobb technikai elemzfog beszallni, nbvelve a forgalmat. Dow szerirfoegalom
egyfajta masodlagos indikatornak tekinth@urphy, 1999, 27. old.).

6. A trend mindaddig fennall, amig nem kapunk hatatgetzést a megfordulasaral.
2.3 Elliott hullamelmélet

Ralph Nelson Elliott két évvel halala édl 1946-ban irta meg imét a
hullamelméletsl**. Alapvetten az elmélet azt mondja ki, hogy a részvénypiacok
ismétbds ritmust kdvetnek, melyben egy 6t szakaszbdl atiteleedést egy harom
szakaszbol allo esés kovét @brg. A hullamelméletnek harom fontos aspektusa van:
alakzat, ratak és azddfontossagi sorrendben). Az alakzat a hullamokjata utal, a
ratak abban segitenek, hogy pontosabban meg lehkasi#rozni a fordulépontokat és

ugyanezen okbdl fontos aziabrizont is (Murphy, 1999).

5. abraElliott ciklusok

Forras: sajat dbra

tudjak, hogy amikor mar a taxisfis arrél beszél, hogy milyen jo lelis€gek vannak &zsdén, akkor a
trend mar kozelit a végéhez.

9 Dow atlagokrél veragé beszél, ami tulajdonképpen megfelel a mai szGtéatban az indexekkel
(ktlbnb6# mddon sulyozott atlagok a részvénypiaci indexgk is

" R.N.Elliott: Nature’s Law-The Secret of the Uniser
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Az alapved Elliott ciklus tehat 8 hullambdl all. Asfciklusok kisebb ciklusokbal
tevodik 6ssze, melyek a hullamok méretébeibtas) kilonboznekq. abrg).

6. abra Az Elliott ciklus felépitése

v,

¥

Forras: Murphy (1999)

Elliott hullamelmélete valojaban egy joval Osszefeld elemzési eszkdz, itt
azonban csak meg szerettem volna emliteni, hogyetfben mifl is van sz6. Ez is
egyfajta mddszer a technikai elethzeszkoztaraban, amelyet az arfolyam grafikonok
olvasasakor szemdgt tartanak a kereskékl.

2.4 Grafikon tipusok

A technikai elemék az arfolyamgrafikonok alakulasanak vizsgalatepjala
probalnak direjelzést késziteni. A grafikon tipusanak kivaldsat dord fontossagu.
Alapveten a vonal grafikon,line chart”), a rudak (bar chart”) vagy a japangyertyak
(,candlestick chart’) a legelterjedtebb formai az arfolyam szemléléték a technikai

elem®dk korében.

7. 4braJapéan gyertyak

maximum maximum

‘ felss arnyék felsé arnyék

Zare ar nyite ar

gyertya test gyertya test
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‘ also amyek also arnyék

minimum minimum

Forras: forexakadémia
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8. dbra"Bar"

maximum ar

nyitoar

ZATOAL

Iminmum ar

Forras: sajat dbra

A japangyertya {. abrg és a rud § abrg alaku &abrazolas @&hye a
vonalgrafikonnal 9. 4brg szemben, hogy az ddbiek tébb informaciot tartalmaznak
(az adott idszak nyito, zard, legmagasabb és legalacsonyabbgyszerre szerepel a
grafikonon). Sokan ennek ellenére a vonalgrafikomeferaljak, mivel nem tartalmaz
felesleges félrevezétinformaciokat (mindossze a zarbéarak sorozata \mézalva egy

folytonos vonallal 6sszekdotve).

9. 4braVonalgrafikon
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Forras: Portfolio.hu adatok, sajat grafikon

A rud és gyertya grafikonok esetén az elének kell eldontenie, hogy milyen
idétavu gyertyakat ill. rudakat szeretne vizsgalniegszélesebb kdrben a napi gyertyas
grafikonokat alkalmazzék, de a heti, havi illetvapan beldli (6ras, 30 perces, 15
perces, stb.) gyertyak is elemexiket Leginkdbb a befektetési dthvtdl, tehat az
alkalmazott stratégiatol figg, hogy melyik tipusafigkon a legmegfelébb.
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A grafikonok altalaban az é&rakon kivil még egy dentinformaciot
tartalmaznak, mégpedig a forgalom nagysagélme”). Nagyobb hasab nagyobb
kereskedési aktivitast jelezl®. abraaljan. Minél nagyobb forgalom tapasztalhato egy
technikai jelzés utan, annal tébben cselekednebkri@snddon, tehat annal jobban

miikodik a jelzés.

10. 4braJapan gyertya részvény grafikon és a forgalom &aku
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2.5 Tamaszok és ellenallasok

Korabban mar emlitettem, hogy a technikai elemp§&kealapvet tétele szerint
az arfolyamok trendszéen mozognak. A trendet korabbi csucspontok és aliagjan
tudjuk meghatarozni. Ezek az aljak és csucspontokadolyam mozgasa soran

tamaszként és ellenallasként viselkednek.

11. &braTamasz és ellendllas szintek

Ellenallas

Ellenallas

Tamasz

Timasz

Forras: sajat abra
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A tdmasz z6na vagy tdmasz szint a charton az keteainelynél egyérteltien
kijelenthet, hogy a vételi €r erssebb, mint az eladasi nyoméas. Ennél a szintnéha@ pi
esése megall és a mozgas az elletkemyba fordul (Murphy, 1999). Al. abranaz
esy trendben lathatunk 2 tdmasz szintet, amelyek aijyei megforditottak az

arfolyammozgas iranyat.

Az ellendllasi szint vagy ellenallasi zéna aézélellentettje. Ezen a szinten az
eladasi nyomas nagyobb a vételbrerl, igy az emelkéd arfolyam megfordul és
csokkenni kezd (Murphy, 1999). A. abran lathatd, hogy egy tdmaszt mindig egy
ellenallas koveti.

A gyakorlatban a tdmasz és ellendllas szintek jéklmazhatok az un.
kereskedési savbol valo kitdrés szabalynal (,trgdamge break-out”). Amennyiben az
arfolyam meghaladja egy bizonyosiévon kialakult csucspontot, vételi poziciét kell

felvenni, mig ha az aljpont ala esik, eladasi pozielvétele ajanlott.
2.6 Az indikatorok csoportositasa

A probléma a kulonbdz indikatorokkal, hogy sokszor ellentmondanak
egymasnak. Egy megfeteltechnikai alapu stratégia kialakitasdhoz fonteztdiban

lenni azzal, hogy az egyes indikatorok mit mérreka@gyan rikodnek
Az indikatorokat harom csoportba lehet kategoriz@tider, 1993).

A trendkoved indikatorok (trend-following indicators” jol mikédnek olyan
kornyezetben, amikor a piacok hatarozott iranybaagoak, azonban sik, agymond
,5av0z6s'? kornyezetben félrevezetelzéseket adhatnak. A leggyakrabban hasznélt
trendkoved indikatorok kozé tartoznak a kulonbmoétavd mozgoatlagok,ihoving
average — MA), illetve az MACD (moving average convergence-divergenge”
Lemaradd indikatoroknak is szoktak nevezni ezekeivel legtdbbszér a trend

megfordulasa utan adnak jelzéseket.

Az ugynevezett Oszcillator-indikatorok ,ofcillators”) jol jelzik a
fordulépontokat egy savozos piacon, de egy trendibénpiacon id elstt jelezhetnek,

ami a profit egy részének elszalasztasat eredmbBagjeEbbe a kategoriaba tartozik

12 savozasrol akkor beszéliink, amikor az arfolyanmpktémasz és egy ellenallas szint kozott oldalaznak
vagyis nincs egyérteltnemelked vagy csokkeé trend a piacon
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tobbek kozott az RSl relative strength indexj, ROC (rate of change’) vagy a
Stohastic indikator. Ezek altalabaibrel vagy egyiddijleg adnak jelzést.

A harmadik csoportba azok a kilonféle indikatorokmigcellaneous
indicators”) tartoznak, amelyek betekintést nydjtanak a toreeigpologia teriletére
(Elder, 1993, 120. old.). A New High — New Low ixdeagy a Put — Call rata tartoznak
ide. Ezek az indikatorok nem tartoznak szorosamlgodatom témajahoz, igy nem is

foglalkozom vellk részletesebben.
2.7 A mozgoatlagok (MA)

Egy meghatarozott nagysagu adathalmaz atlagakéntitmtd, amely minden
egyes U] kereskedési nappal megvaltozik, vagyi®etial. A legrégebbi adat kiesik és
a legujabb érték hozzaadddik az adathalmazhozriggk mérete nem valtozik, csak a
benne szerefil adatok frisstlnek. Az egysZemozgoatlagon kivil 1étezik még az
exponencidlis valtozatgdxponential moving average — EMA"amely a simanal jobb
trendkdved eszkdz, mivel a frissebb adatok nagyobb sulyt klpaz atlagolasnal és
emiatt gyorsabban reagal az arvaltozasokra (EIti@®3, 122. old.). Altalaban az
atlagolasnal a zaroarakat veszik figyelembe, mazeh legfontosabb ar a kereskedési
nap folyaman (Murphy, 1999, 197-198. old.)

A mozgdbétlag trendkévétindikétor, igy hasznélataval az 0] trend kialakata
vagy a réegi trend befejédését probaljak azonositani a kereskedSzamitasabol
adodoan csak késve jelzi egy trend beindulasal batpjeddését igy nem éiejelez,

hanem egy tényt (a trendvaltast) megkésve kozohghly 1999).

A kereskedési stratégia szempontjabdl lényeges; hlgen idstavra szamitjuk
a mozgoatlagot, ugyanis minél rovidebbsdak adatait vesszik, annal kozelebb lesz az
atlag az arfolyamokhoz és annal tobb kereskedé&segeneral (az arfolyam és a
mozgoatlag gyakran keresztezi egymast, amit a tiemhelemzk vételi és eladasi
jelzéseknek tekintenek). Ennek 6eye, hogy gyorsan reagal az indikator a
trendvaltozasra, azonban tul draga és faradtsagbst |minden egyes jelzést
lekereskedni. A hosszabb tavl atlagok keveseblkegeladnak 2. abrg, azonban
nagyobb a kockazatuk is, mivel tdl kégelzik a trend megfordulasat. A profit tal nagy
részét, akar egészét is elveszitheti az a keréskad arra var, hogy a mozgdatlag
jelezze szédmara, hogy mikor kell zarnia a pozitiofa mozgoatlagok kivalasztasa
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mindig az idtav és az érzékenység kozotti atvaltdssal jar ¢gPra®08, 22. old.).

Foszabalyként megallapithat6, hogy minél nagyobbdieprobal valaki lekereskedni,
annal hosszabb dthvon szamitott mozgoatlagot érdemes hasznalnie(E1993, 124-

125. old.).

A mozgodatlagon alapuld kereskedés a kovetkéziépésBl all: (1) vegyél,
amikor az arfolyam a novekvmozgoatlag felett zéar, (2) zard le a poziciot, kkomiaz
arfolyam a mozgoatlag alatt zar, (3) nyiss sHopoziciét, amikor az arfolyam a
csokkerd mozgoatlag alatt zar, és (4) vedd vissza ezt, aniidette zar (Elder, 1993,
125. old.). Ezen kivil elterjedtek a tobb mozgdtahasznald stratégiak is, melyek
akkor adnak jelzést, ha a mozgoatlagok keresziegyknast. Két mozgdatlagra éplil
stratégia ,double crossover method” esetén vételi jelzés generalodik, amikor a
gyorsabb (rovidebb iitavon képzett) mozgdatlag alulrol keresztezi a dbbat
(hosszabb igtavon képzett), illetve eladasi jelzés, amikor arggbb atlag felldd
keresztezi a lassabbat. Extrém esetben akar 3 rattag@gymashoz képesti viszonyara

is alapozhato stratégigriple crossover methody (Murphy, 1999).

A mozgdbatlagokra épdil stratégiak trendben l8vpiacon jol ntikddnek, de
oldalaz6 piac esetén hasznélatuk nem igazan ceb#ivéElder, 1993), mert késve

adnak pozicié nyitasi és zarasi jelzéseket.

Statisztikailag az lenne a korrekt, ha a mozgoatlag altala lefedett peridodus
kozepére tennénk (Murphy, 1999, 211. old.). lly wd trendfordulokat tal kéa
jeleznék, ezért a technikai elemzésben legtbébbazperiodus végére szamitjak az
atlagot a megéko6 napok arfolyamadataibol (Murphy, 1999).

'3 Short poziciorél beszéliink egy kélcsonvett ért@kpaladasakor. Az arfolyam csékkenésére és
kégibbi, alacsonyabb &ron tortemisszavételére spekulal ily médon egy befektet
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12. &braMozgobatlagok
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2.8 Bollinger szalagok

A mozgobatlag kiszélesitésével egy savot kapunk,yebeszintén fel lehet
hasznalni kereskedési stratégia kialakitdsara. An JBollinger nevéhez tiz6d6
mobdszernél az Un. szalagokgBdllinger Bands”) a mozgdatlag alatt és felett 2
szorasnyi tavolsagban szoktak abrazolni (Murph991209. old.). Tradicionalisan a 20
napos mozgoatlagot szokas hasznalni (Lento és {@ad@2007), Murphy (1999)) és a
szoras mindig a mozgoatlaggal konziszteriséid szordsa. Eldbaz kovetkezik, hogy a
szalagok szélessége folyamatosan valtozik, hol l&dmek egymashoz, hol

eltavolodnak egymastdél (Murphy, 1999).

Ha az arfolyam megkézeliti a félsszalagot, akkor a részvény kezd talvetté
(overbought) valni, amennyiben az alsé szalagnal jar, tuladoptdl (oversold”)

beszélhetlink.

A sima mozgobatlag stratégiakkal ellentétben a Bgér szalagok trend esetén
nem igazan adnak jo indikaciot, mivel sokaig lek&tiiladott vagy tulvett allapotban
anélkul, hogy megindulnadnak az ellenkemnyba (3. abrg. Oldalazé piacon viszont
nagyjabal kijeldlheti azt a sdvot, amelyben az lggim mozog, igy jO jelzést ad vételi
és eladasi pozicié felvételére. Murphy (1999) aztakapvebd stratégiat vazolja fel,
amikor a Bollinger szalagokat célar meghatarozakasznaljak. A mozgoatlag lefelé
vagy felfelé vald attérésekor az also illetve afedzalag adja a célarat, igy pozicid

zarasi jelzést general amikor az arfolyam keresaisakat.
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13. dbraBollinger szalagok (Egis arfolyam)
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2.9 Relative Strength Index (RSI)

A befektetk koérében nagyon néps#eoszcillator indikator az RSI (Murphy,
1999, 239. old.), mivel olyan @yo6s tulajdonsagai vannak, amelyek alkalmasséakteszi
kereskedési jelzések generdlasara. A mutatd ékidatok kozé van szoritva és nem
annyira érzékeny az egyszeri nagy arfolyam elmdamiira, mint mas oszcillator
indikatorok (Murphy, 1999).

Az RSI megalkotoja, J. Welles Wilder eredetileg 4 rfapos RSI-t hasznalta
(Murphy, 1999, 240. old.), de a befekteizandéka szerint kbnnyen szamithaté egyéb
idétavra is az indikatort. A figyelembe vettégkzak atlagos arfolyam emelkedését és
atlagos arfolyamesését egymassal elosztva kapjuR&zrtéket, majd az. képlet
alapjan adodik az RSI.

100

RSI = 100 —
1+ RS 1)

Az 1. képletBl is kideril, hogy az indikator ertéke 0 és 100 kbmiozoghat. A
70 folotti értekek esetén az értékpapir tulvettedigiig a 30 alatti értékek esetén
tuladottsagarél beszélhetiffikMurphy, 1999). Ezek alapjan 70 folotti értékné a
eladasi lehéiségeket, 30 alatti értéknél a vételi pozicibkaepres keresni.

4 Brumley (2010) szerint az indikator 20-as és 8@+hékei tekintheik kiemelt fontossagunak
27



Murphy (1999) szerint az indikator akkorikdik a legjobban, ha nem csak az
értékét figyeljuk, hanem az arfolyammal valé divargajat is szem étt tartjuk. Egy
trendben |é¢ piacon az RSI értéke sokaig a 70-es értek folodranthat, igy
erdemesebb lehet azt figyelni, hogy az RSI novededieddig jar egyitt magasabb
arfolyamcsucsok kialakulasaval.

2.10 Momentum Indikator és a ROC (Rate of Change)

Egy masik alapvét oszcillator az ugynevezett Momentum indikator. A
momentum az arvaltozas sebességét meéri (Murphy9)l88altal, hogy egy é&le
rogzitett fix idbperiodus alatti armozgasokat mutatja. A Momentutékét a kovetkez
képlet alapjan lehet kiszamitani:

M=P-R 2)
,aholP a legutobbi, midP, az x nappal azéiti zardéarfolyam.

A 2. képletalapjan minden egyes napra kiszamitva a Momentuékét egy
nulla kordl ingadozé indikatort kapunk. Amennyibanegutébbi zaréar az x nappal
ezebtti zaroarhoz képest emelkedést mutat, pozitiv Maoma értéket kapunk, mig

lefelé tortéi elmozdulas negativ értéket general.

Murphy (1999) szerint a 10 napos Momentum indikatar kereskegk
elészeretettel haszndljak, bar nagyrészt a befektatésorizonttdl is fligg, hogy mit
erdemes hasznalni. A rovidebbéidvon hasznalt indikator sokkal érzékenyebb és
valtozékonyabb, mint egy hosszablésdakon szamitott Momentum indikator, amely

jobban kisimitja a valtozasokat és igy kevésbétiisla

A nulla felett néveké Momentum indikator egy 8s6ds emelked trendet jelez,
mivel a legutobbi és az x nappal é#glzardarak kozti tavolsag egyre névekszik, ahogy
egy nappal érébb haladunk. Ennek az ellenkgz igaz az &% trend ebésddésére,

amikor a Momentum indikator a nulla érték alattkdszin.

A nulla érték keresztezése mutatja azt, hogy aalyarn az x nappal ezéti
zar6ar alatt illetve felett zart. Ezek a kereszekégenerdlnak vételi és eladasi

jelzéseket, attél fudgen, hogy folfelé vagy lefelé torte at az indikaaanulla vonalat.

A ROC indikator a Momentum egy valtozata4( abrg. A kilbénbség a két
indikator kozott, hogy a ROC a legutobbi és az ypah azedtti arfolyam kozti
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szazalékos valtozast mutatja, igy a viszonyitast pem a nulla, hanem a 100-as érték.
A mukddési elv megegyezik a Momentum indikatornal éddkal.

14. dbraRate of Change (ROC) indikator
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,T10bb mint harom évtizednyi kutatbmunka és tobl eze
cikk utan még mindig nincs megegyezés a péenzugyi
k6zgazdaszok kozott arrél, hogy a technikai szalaly
képesek-e eredményesen felismerni a visgzatér

arfolyam alakzatokat15

(Metghalchi et al., 2007, 49. old.)

3. A szakirodalom attekintése

Dolgozatom kovetkez részében igyekszem bemutatni a vonatkozo
szakirodalmat. Az elmdlt hisz-harminc évben szantalikk jelent meg, melyek az
alapved technikai szabalyok éejelzs képességét vizsgaltak statisztikai moédszerekkel.
A fejezet mottdja az altalam feldolgozott egyik kdikl szarmazik. Metghalchi et al.
(2007) azt allitja, hogy még mindig nincs egyet®dbban, hogy a technikai szabalyok
alkalmazasaval étejelezhef-e az arfolyamok alakulasa. Azonban sok cikk cafal]
véletlen bolyongéas elméletét és azt allitjidk azi#emhogy a technikai elemzés alkalmas
a jowbeli arfolyammozgas étejelzésre (Brock et al. (1992), Levich és Thoni®98),
Lento (2006)).

A fejezet soran 6t cikket tekintek at, melyek afapp sajat modszertanomat is
kialakitottam. Probaltam azokat a tanulmanyokatalksztani, melyek valamilyen

szempontbdl hozzjarultak a vizsgalataimhoz.

3.1 Brock et al. (1992) — az egyik legtobbet idémet, a kégbbi technikai elemzést

tesztad tanulmanyok alapja

Brock, Lakonishok és LeBaron (1992) mar a '80-aské¥ idéz olyan cikkeket,
amelyek a multbeli teljesitmények alapjan valérejkelzési képességet vizsgaltdk és
melyek eredményei ellentétben alltak a hires \étetlolyongas elméletével (,Random
Walk Theory”).

15 After more than three decades of research aedhlly thousends of journey articles, there sdilho
consensus among financial economists and pracitsoon whether technical trading rules can discern
recurring-price patterns for profitable trading.”

30



A szerdk tobb mint 60 éves mdulttal rendelkeanddszereket alkalmaztak,
j6llehet maga a technikai elemzés mar joval &tzehz 1800-as években is létezett.
Kiemelik, hogy a szakmai kérokben nem igazan elflogla,tudomany” a befekték
korében fokozatosan valt egyre népgbbe és ma mar egyetlen brokercég sem
engedheti meg maganak, hogy ne publikaljon rendszichnikai kommentarokat az

egyéb elemzéseik mellé.

A szerdk két egyszdr és kozismert technikai szabalyt teszteltek: (1) a
mozgoatlag keresztezésen és a (2) kereskedési Isaadbd kitbrésen alapulod
stratégiakat. Az eredmények szignifikanciajat tistéikaval és az an. bootstrap
mobdszerrel vizsgaltdk. Kiemelik, hogy a pénzigydalomban sem a technikai
elemzés, sem a bootstrap mddszer nem Ujdonsaghazra@nketi kombinalasa jelenti

az Ujszeiiséget tanulmanyukban.

A tanulmany legnagyobb &sége, hogy példatlan hosszusad@didkot olel fel,
ugyanis a Dow Jones Industrial Average 1897 — 1&&6tti 90 évét vizsgdlja. A
technikak robosztussagat ugy vizsgaltak, hogy Apersddust képeztek, melyek etiér
idészakokat foglaltak magukban, ugymint az I. vilagidib, a nagy gazdaséagi valsag
idészakat, a Il. vilaghaborut illetve a ’'60-as évekkiebzdidd, a kiulonboa

tanulmanyokban leginkabb vizsgaltgrakot.

A szerdk elterjedt mozgodatlag szabalyokat valasztottalegztelésre, mégpedig
az (1, 50), az (1, 150), az (5, 150), az (1, 260rg2, 200) napos valtozatokat. A
hagyomanyos mozgodatlag alapu szabalyok mellettetédk az 1%-0s savot alkalmazé
valtozatot is. Ebben a verzibban nem a kereszteréishkpunk vételi vagy eladasi
jelzéseket, hanem a keresztezéskori értek 1%-oshatemtpsakor. Azt a mobdszert,
amikor az atlagok keresztezésekor torténik vétel etmlas, valtozé hosszusagu
mozgoatlag (,variable length moving average - VMAszabalynak nevezték, mig
definialtak egy fix hosszUsagu mozgdatlag szab@fited-length moving average -
FMA”) is, melynek értelmében a generdlt jelzést &bgn X napig kell tartani a
pozicidt attdl fuggetlendl, hogy van-e Ujabb jelagsX nap alatt, vagy sem. A székz

10 napos tartasi periédust hasznéltak a tesztetas.s

A masik technikai modszer, amelyet teszteltek azékea kereskedési savbol
val6 kitbrésen alapult (,trading range break-outRB”). Ez a stratégia akkor general

jelzést, ha az arfolyam azéeb X nap minimalis értéke ala, vagy azzl X nap
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maximalis értéke folé kerll. Ezt a technikai szgb# lehet savval egyutt alkalmazni,
amikor a maximum (minimum) érték feletti (alattijzbnyos sav attdrésekor kap a
keresked vételi (eladasi) jelzést. A szélz a megelz6 50, 150 és 200 nap
szelgeértékeit hasznaltdk kulonb®zstratégiaként illetve tesztelték savval (1%) és sa

nélkdl is a modszert. A poziciét a jelzést kdest 10 napig tartottak.

A valtozd hosszusagu mozgdatlag mobdszereknél (VMdihden esetben
szignifikansan kulonbodzott nullatol a vételi napek az eladasi napok atlagos hozama
kozotti kulonbség. A vételi napok atlaghozama mmdasetben pozitiv volt és a t-
statisztika alapjan a tigbhat esetben szignifikAnsan kiulonb6zoétt az egdézzakra
jellemzs atlaghozamtdl (5%-o0s szignifikancia szinten). Aadési napok atlaghozama
minden esetben negativ volt és minden esetben iskégsan kilonbozott az egész
idészakra jellemé& atlaghozamtol. A vételi napok esetén a hozamok 534%-a volt
magasabb nullandl, eladasi napokon ez az arany ki®ib alakult atlagosan. A null
hipotézis szerint, amely azt mondja ki, hogy a mdch elemzés nem general
hasznalhat6 jelzéseket, a pozitiv hozamok aranyameds kellene egyeznie vételi és
eladasi napokon. Az eredmények az 0sszes részpshbad hasonloak lettek, igy a

modszerek robosztusnak tekinthedt.

A fix hosszlsagu mozgoatlag modszernél (FMA), amikgelzést koveéten 10
napi tartasi periodus kovetkezik, minden vételi ladasi kulonbdzet pozitiv lett. A
tizbdl hét esetben ez a kulonbség szignifikansnak te&ints%-os szinten. Ugyanugy,
mint a masik mozgoéatlag szabalynal, az 1%-os fekaimazasa novelte az eladasi és
vételi napok atlagos hozama kozti kulonbséget. Eiingsetben az eladasi napok
atlaghozama magasabb (és pozitiv), a vételi nagagh®bzama pedig alacsonyabb (és
negativ) volt a feltétel nélkuli atlagos hozamhazpdst. A pozitiv hozamok aranya
mindegyik esetben joval magasabb volt a ,vételzgdl napokon, mint az ,eladas”

jelzédi napokon.

A kereskedési savos szabaly (TRB) esetén a vétekladasi hozamok
kilonbozete minden esetben szignifikhnsan nagyaidb mint nulla. A vételi napok
atlaghozama mind a hat esetben pozitiv és harortberseszignifikansan (5%-0s
szinten) nagyobb lett, mint a feltétel nélkuli 1@pons atlaghozam. Az eladasi napok
atlaghozamai mind negativak voltak, bar csak egtbes tekinthét szignifikansan

kulonbodnek a 10 napos atlaghozamtal.
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Az Osszes elvégzett elemzés azt sugallja, hogyileaihelemzéssel szignifikans
eredményeket lehetett elérni a vizsgalt piacomlé&szakban.

A szerdk kiemelik, hogy az eddigi, t-statisztikakra alaptizeredmeények
kiegészitésre szorulnak, mivel a modszer normdizédst feltételez a hozamokrol, ami
legtobbszor nem all feth A szimulécion alapuld bootstrap médszernél nsmiskség
ezek feltételezésére, ezért a szignifikancia mag#éfdsara ebben az esetben

alkalmasabb moédszer.

A modszer soran a székznegy kulonbo& modellt hasznaltak az arfolyamok
szimulélasara: (1) az emelkedéletlen bolyongéast (,random walk with drift”) (2)
AR(1) folyamatot (,autoregressiv process”), (3) GBR-M folyamatot (,generalized
autoregressive conditional heteroskedasticity irmmmenodel”), illetve (4) EGARCH

folyamatot (,exponential GARCH?").

Osszességében megallapitottdk, hogy a tesztelhikachszabalyoknak van
elérejelzs erejuk, bar azt nem vizsgaltédk, hogy a tranzakkidségek mennyire tudjak

befolyasolni a kapott eredményeket.

3.2 Levich és Thomas (1993) — szignifikancia tekxe bootstrap modszer

alkalmazaséaval

A szerdpéaros a devizapiacon vizsgalt kulonbomechanikus kereskedési
szabalyokat és az eredmények szignifikancidjat aataasokak altal alkalmazott

bootstrap moédszerrel probalta igazolni.

A tanulmény idéz korabbi devizapiaci elemzéseketkie@meli, hogy a szetk
nem minden esetben vizsgaltak az eredményeik Atk#is szignifikanciajat, illetve ha
tesztelték is, olyan dolgokat feltételeztek, melgekalosagban nem mindig allnak fenn
(pl. konstans volatilitas). Eléba szempontbdl tehat uttbievich és Thomas (1993)
miive, €s a bootstrap modszer hasznalata ezutan swnlbakutatds soran bevett

gyakorlatta valt.

A szerdk 5 deviza futures esetében vizsgaltak kulovbérirs-szabalyokat és

mozgoatlag keresztezési stratégiakat. Az 1976 -0 1R8z6tti idbtavon a napi

16 A részvény hozamokra tipikusan jelletra leptokurtikus eloszlas, az autokorrelacié és a
heteroszkedaszticitas (Brock et al., 1992, 174R) ol
7 A médszer leirasat lasd részletesen a Levich émak (1993) tanulmanyéat 6sszefoglalé résznél
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zaréarfolyamokbdl kb. 3800 megfigyelésen tesztedtdk5%-0s, az 1%-0s, a 2%-0s, a
3%-0s, a 4%-0s és az 5%-odrgket, valamint az (1, 5), az (5, 20) és az (1, 2G{jos
mozgoatlag keresztezeési szabalyokat. A vizsgalatbangol font, a kanadai dollar, a
japan jen, a német marka és a svajci frank US whafaviszonyitott keresztarfolyamat

vontak be.

A bootstrap moédszer a kovetkemodon teszteli az eredmény szignifikanciajat.
Minden N+1 elembl allé részvény vagy deviza arfolyam adatsorhororak egy N
elemtdl all6 loghozam adatsor. Ezt az N megfigyelést Mf8le modon lehet sorba
rendezni. Minden tesztelni kivantégbrhoz képezni kell egy Uj ddort az eredeti
loghozamok véletlen mdodon tortésorba rendezése altal. A kézéks a végs arfolyam
valtozatlan, viszont az az Ut megvaltozik, ahoggeadpontbdl a végpontig eljutunk.
Egy olyan idsort kapunk, amely kilonbozik az ered#fitazonban az eloszlasi
tulajdonsagok nem valtoznak, mivel mindossze a mgyszer realizalt hozamok
Ujrarendezése tortént. Ezt a szimulaciot egymas titdbszor megismételve tébb olyan
idésort kapunk, amelyekre igaz az, hogy a loghozanogzkasa megegyezik. Ezutan
mindegyik adatsorra alkalmazzuk a kivalasztott médchi kereskedési szabalyt és
kiszamitjuk az idtav alatt generalt hozamot (a hozamok empirikusszbésat
képezzik). Az eredeti édor hozama ezutan 0Osszehasonlithatd a véletlen rmaodo
generalt, kevert ifsoron szamitott hozamokkal. A null hipotézis szeamennyiben az
eredeti adatsorban nincs semmi informacio, akkorazan megfigyelt hozam és a
véletlen modon generaltddorokon megfigyelt hozamok nem térnek el szignifsan
egymastol. A null hipotézist elutasitjuk egyzazalékos szinten, ha az ereddisaon
megfigyelt hozam magasabb, mint azszazalékos limit értéke (,cutoff level”) az

empirikus eloszlasnak.

Levich és Thomas (1993) tanulmanyanak eredményéethz hogy minden
tesztelt kereskedési stratégia pozitiv hozamot rginmindegyik devizapar esetén a 15
éves idtavon. Az atlagos éves hozam a mozgoatlag szabélyetiében 2,6 — 9 %, mig
a s#ir6-szabalyokra vonatkozoan 1,8 — 8,1 % ko6zott alaklsziré-szabalynal a 30
esetldl (5 devizapar x 6 szabaly) 25-nél elutasitottak ahipotézist, hogy az eredeti
adatsor nem tartalmaz olyan informaciokat, amelyghefitszerzésre fel lehetne
hasznalni. A mozgdatlagok alkalmazasanal a 15 @&sé®nél az eredeti tboron

generalt profit a szimulalt profitok 99%-anal jolsblt, mig a maradék harom esétb

34



kettonél 95%, egynél pedig 92% volt a hatar. Tehat atedtstechnikai alapu stratégiak
profitabilisek és disen szignifikansak is a székzkutatasai alapjan.

3.3 Lento és Gradojevic (2007) — 12 szabaly és &pekbinalasa

Lento és Gradojevic (2007) az Egyesiilt Allamékstéin és egy devizaparon
teszteltek néhany egys#etechnikai kereskedési szabdlyt és egy kombinédtégiiat.
Vizsgalataik sordn a bootstrap mddszert hasznatdl, hogy meghatarozzak az

eredményeik statisztikai szignifikanciajat.

A szerdparos tanulmanyaban a Bollinger szalagokra alapdzerteskedést,
mozgoatlagok keresztezésein alapuld stratégidkatUrm s#ré-szabalyt valamint
kereskedési savokbadl valo kitoréseket tesztelt&R/BSX 300, a Dow Jones Industrial
Average és a NASDAQ Composite indexeken, valamimkiaaadai dollar/US dollar
keresztarfolyamon az 1995 és 2004 kozottismhkban. Az egyszierkereskedési
szabalyok tesztelésén kivil megvizsgaltak egy koailbi modszert is, ahol az
indikatorok egyuttes jelzésére alapoztak a stratégi

Osszesen 12 technikai moédszer esetében vizsgaita Es Gradojevic (2007),
hogy a ,vedd meg és tartsd” stratégianal képeselagasabb hozamot elérni. Harom
mozgobatlag keresztezési (,moving average cross eMAAC-0O"), harom kulonboa
Bollinger szalag alapu stratégiat, harom éltérir6-szabélyt és harom kereskedési
savbal valo kitorést vontak be a vizsgéalatba. AZ(), az (1, 200) és az (5, 150) napos
mozgoatlag keresztezeési szabalyt, a 20 napos mibagdéd- 2 szérasnyi, a 30 napos
mozgobatlag +/- 2 szorasnyi és a 20 napos mozgoéattayy szoérasnyi Bollinger szalag
stratégiat, az 1%, 2% és 5%-ogirézszabalyt, valamint az elmult 50, 150 és 200 nap

tamaszainak és ellenallasainak attorését tesztelték

Az elemzés soran napi zar6arakat hasznaltak. Egy¥vEs idtavon ez a
modszer mar megfelelmennyiséf adatot szolgaltat. Az eredmény szignifikancigjat a

Levich és Thomas (1993) altal alkalmazott bootstnglszerrel tesztelték.

A robosztussag vizsgalatara felosztottdk részpesidkila a 10 évet és
megfigyelték a stratégiak hodését a kiulonbdz idétavokon. Amennyiben egy
technikai kereskedési stratégia minden részperiimusextra hozamot ért el,

robosztusnak tekintették azt.
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A szamitasok soran a tranzakcios koltségeket igliggnbe vették gy, mint a
bid — ask kilonbozetet és a brokeri kbltségeket.

A modszerek a legjobban a devizapar esetéikodtek, ugyanis a 12
stratégiabol 10-zel extra hozamot lehetett elé&zremalitett idtavon. A NASDAQ és az
S&P/TSX indexek esetén 6 — 6 olyan stratégia valpelyek tobblet hozamot
generaltak, azonban a Dow Jones index esetén nyilkdegatégia alulmaradt a passziv

stratégiaval szemben.

A technikai szabalyok egyedi tesztelését kéepta szerdk megvizsgaltak
kombinalt stratégiakat is. Azzal érveltek, hogy éekivalasztani a megfetetechnikai
szabalyt, mivel azok j6l tikédhetnek egy bizonyos multbelididhvon, mig a joben
elképzelhet, hogy masik indikatorok hasznalata fog jobb ereayre vezetni. Tobb

indikator kombinalasaval valamelyest kikliiszob&dhet a probléma.

A szerdk két kombindlt stratégiat teszteltek. Az dden akkor kaptak
jelzéseket, ha a 12 indikator kozil legaldbb 74tabibb mint az indikatorok 50%-a)
ugyanazt a jelzést adta. Ebben az esetben mindgy mi@con jobban teljesitett a
technikai, mint a ,vedd meg és tartsd” stratégianAsik kombinalt modszernél akkor
kaptak kereskedési jelzést, ha a 12 kozul legabbgyanazt a jelzést adta. Az
eredmények itt kicsit romlottak és csak a NASDA@lamint a devizapar esetében lett
extra hozam. Amennyiben az eddig elég gyengérst@ljBollinger szalagokat kivettek
az indikatorok kozil, a (8/12) modszer is felubsltette a passziv stratégiat a

tesztelésre kivalasztott piacokon.

3.4 McKenzie (2007) — tapasztalatok a feltérélpracokrol

A tanulmany 17 latin amerikai és azsiai déf piacon vizsgalta harom altalanos
technikai kereskedési szabalyikidését és étejelzd képességét: a valtozé hosszusagu
mozgoatlag (,Variable Length Moving Average - VMA"a rogzitett hosszusagu
mozgoatlag (,Fixed Length Moving Average - FMA”) ékereskedési savokbdl valo
kitorési szabalyokét (,Trade Range Break-out — TRB”

A szerd kiemeli, hogy a korabbi tanulmanyok az 1997-esuteadalsagot
megebzd, a legtébb fefldd piacon efs emelked trenddel jellemezhétidészakra
fokuszaltak. Emiatt McKenzie (2007) 1986. januar Z303. szeptember kozotti
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idétavon teszteli a stratégiakat, amely lefedi a \Galsitti €s utani piaci viszonyokat,

igy egy robosztusabb eredménnyel szolgal az ohakson

Az eredmények szignifikanciajat a korabbi tesz&tésoran a szebk altalaban
két médon mérték. McKenzie (2007) mind a t-stailisztalapl tesztelést, mind a

bootstrap mddszert felhasznalja és 0sszehasatigagedményeiket.

A szerd 5 mozgdbatlag stratégiat tesztelt: az (1,50), azZl%¥D), az (5, 150), az
(1, 200) és a (2, 200) napos mozgobatlag keresztewiszereket. Mindegyik médszert
két valtozatban tesztelte, az egyikben a mozgdaatlageresztezése generdlta a
kereskedési jelzéseket, mig a mésikban akkor kgglnéist, ha a gyorsabb mozgoatlag
meghaladta a lassabb atlag koré vont 1 szérasmigopb(savot). Az utébbi modszert
azzal magyarazta, hogy a tab piacok magasabb volatilitasa miatt ilyen modoreteh

kikiisz6bolni a sok téves jelzést.

A rogzitett mozgoatlagos stratégia esetén a kedéskgelzést kovéen 10
napig tartotta a felvett poziciot attol figgetlertibgy ez alatt az éalatt milyen egyéb
jelzés generalodott. Ezt koven akkor vette fel a kdvetk&zpoziciot, amikor a 11.
naptol kezddoéen egy Ujabb jelzés érkezett (tehat figyelmen khagyta a 10 nap alatt

bekovetke# Gjabb jelzéseket).

A kereskedési savbal kitbrés szabalyat az elimglt150 és 200 napos savokra
alkalmazta a szebz A modszer akkor generalt jelzést, ha az arfolyapghaladta az

elmult idsszak legmagasabb arat vagy a legalacsonyabb siilafadt.

El6szor a vételi (eladasi) jelzéseket k@veitlagos hozam szignifikanciajat
tesztelte McKenzie (2007) a kovetkestatisztikaval:

Hr—H (3)

N!" (& N+el (N, )
ahol N a vételi (eladasi) jelzések szama, N az dsszesigyelgs, 4 a vételi (eladasi)

jelzés utani atlagos hozam, p a feltétel nélkilgits hozamg? a feltétel nélkili

variancia, migﬂf a vételi (eladasi) jelzés utani hozamok variaaci&z eredmények
szignifikancigjat ezen kivlil egy 500-as szimulaeldis tesztelte a szdrzbootstrap

maodszer).
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A szignifikancian kivll a szeézazt is vizsgélta, hogy az 1997-es valutavalsag
elétti és utani idszakban van-e killonbség az eredményekben. Azatadgy a valsag

utani iddszakban a technikai szabalyokrejelzs képessége lecsokkent.

Az eredmények Osszességeében elég felemasak ldtteldltozd hosszusagu
mozgoatlagok (VMA) Osszesitett statisztikajabolekidt, hogy a vételi jelzést kdvet
atlaghozam minden esetben magasabb volt a mindasriatiaghozaméanal, bar ez nem
sokszor volt szignifikans a t-statisztika szeriaz eladasi jelzéseket kovettlagos
hozam valamivel t6bbszér volt szignifikansan alagstb a mintaperiddus
atlaghozamanal. A vételi és eladasi napok atlaghazkozti kilonbség hat orszag
esetében mindegyik VMA szabdlyra szignifikdns latszignifikancia vizsgélata soran
kiderilt, hogy az Egyesiilt Allamok esetében egysgem volt szignifikans az
atlaghozam, igy megallapithatdé, hogy a vizsgaiszdk alatt a fefildé orszagokban

jobban niikddtek a tesztelt technikai szabalyok.

A végs konklazié az lett, hogy ezek a technikai strategigszag specifikusak,

tehat vannak orszagok, ahol kifejezetten jékidnek és vannak, ahol kevésbe.

3.5 Metghalchi et al. (2007) — a szignifikans ereényekre épithet stratégiak a ,vedd

meg és tartsd” stratégia ledgésére

A szerdk 1990. januar és 2006. majus kozottioddakban teszteltek
mozgoatlagok keresztezésére épiglchnikai szabalyokat az osztrak részvénypiacon. A
tesztelés soran a 20, 50, 100 és 200 napos lasagoatagok 1, 5 és 10 napos gyors
mozgobatlagokkal valé kapcsolatuk alapjan genergébéseket. Mindoéssze az (1, 20),
(1, 50), (1, 100) és (1, 200) napos szabéalyok eéageit publikéltak a szefk, mivel a
tébbi nem tért el szignifikhnsan ezé&ktAz alapved mozgodatlag szabalyokon kivil
teszteltéek a szebk a mozgoatlag koruli 1% és 2%-o0s savok alkalmdzidsae ezek
eredményeit szintén nem részletezték, mivel aznetagek kozel azonosak lettek a sav

nélkuli szabaly eredményeihez.

A szimpla mozgoéétlag stratégian (,standard movingrage rule - SMA”) kivl
egy un. emelketl mozgoatlag stratégiat (,increasing moving average - IMA”) is
teszteltek a tanulmanyban. A ,vétel” jelaésnapokon az osztrak részvényindex
loghozamaval szamoltak, az ,eladas” jelzésapokon a piactdl valé tavolmaradast
feltételezték a szebk. Azok mirdsiltek ,vételi” napnak, amelyeken a gyorsabb
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mozgobatlag a lassabb felett volt, ellenkezsetben ,eladas” naprdol beszéltek. Azt
feltételezték, hogy a piacon a zaréséttelpillanatokban még poziciéba tud Iépni a
befektet, igy ha a zaréarfolyam a mozgoéatlag folé kerlhkkoa azonnal felveszi a
long*® pozicit.

A szignifikancia tesztelés soran t-statisztikaval Képlet) vizsgaltadk, hogy a
.véeteli” napok atlagos hozama, illetve az ,eladas#pok atlagos hozama kulénbozik-e
a feltétel nelkili (egész édzakra jellem&) atlagos hozamtél. Ezen kivil azt, hogy a

.veteli” és ,eladasi” napok atlagos hozamanak kbk#ge kilénbozik-e nullatol.

A 20, 50 és 100 napos mozgodatlagok eseténétub elmlitett kilonbozet ésen
szignifikans lett, tehat a null hipotézist, mismeria vételi napok atlaghozama
megegyezik az eladasi napok atlaghozamaval eloti@dit A 200 napos mozgoatlag
esetében az eredmény nem lett szignifikans, igyukh mpotézist nem lehetett
elutasitani. Az atlagos vételi hozamok minden esetizignifikdnsan kulénboztek az
egész idszakra jellem& atlaghozamtdl, mig az atlagos eladasi hozamok asak0
napos mozgoatlag esetén nem kulonboztek szigngd@nAz eredményekhez tartozik
még az a megallapitas is, hogy a vételi napokaszarhok volatilitasa alacsonyabb volt

mindegyik stratégia esetén, mint az eladasi napokon

Ha a vételi napok atlagos hozama szignifikAnsaryotady illetve az eladasi
napok atlaghozama szignifikansan alacsonyabb, miféltétel nélkili atlaghozam,
akkor az alkalmazott technikai szabaly alkalmésegtlzésre. Az eredmények alapjan a
szerdk azt a kovetkeztetést vontak le, hogy technikapah tortéfi kereskedéssel
legyozhet) a ,vedd meg és tartsd” stratégia.

A szerdk a levont kovetkeztetések alapjan 2 konkrét ggratétesztelték, hogy
valéban képesek-e extra hozamot elérni. Adrels minden ,vétel” jelzés napon a
piacon van a befeki&t mig az ,eladas” jelzésnapokon a pénzpiacon fektet be. A
masodiknal a vételi napokon pénzpiaci hit¢lkétszeres részvény poziciét vesz fel,
mig eladasi napokon a pénzpiacon fektet be. Minditetégiara szamitottak egy
atlagos napi hozamot és képezték a ,vedd meg tsl'tastratégia hozamahoz képesti
kulonbségeket (ddif), majd t-statisztikaval (4. ledptesztelték, hogy szignifikansan

nagyobb-e ez a kilénbség, mint nulla.

18 arfolyam emelkedésre ,jatszd” vételi pozicid
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X(ddif)
JVar(daif)/m (4)
ahol X(ddif) az atlagos hozamkulénbség a passzavtéshnikai alapu stratégiak kozott,

Var(ddif) a napi hozamkulonbségek variancigja, Nige napok szama.

Mindkét stratégia és mind a négy tesztelt mozgQatkmbaly esetén elvetették a
szerdk a null-hipotézist, miszerint a hozamkulonbozetlayutehat szignifikansan
magasabb hozamot ért el az aktiv stratégia, mpasaziv ,vedd meg és tartsd” tipusu
befektetés az osztrak piacon. Ezen kivul azt isafheggjtottak, hogy az aktiv stratégiak
standard hibaja kozel azonos a passziv stratégidblbdat a magasabb hozam elérése
mellé nem tarsul nagyobb kockazat.

A tanulmanyban a szefk kulon kitértek a tranzakcios koltségek kérdésese
arra jutottak, hogy az disstratégianal 0,61% (SMA) illetve 0,89%-0s (IMA)lts&gek
esetén, mig a masodik stratégianal 1,70% (SMAjvéle2,36%-0s (IMA) koltségek
esetén lenne zér6 az aktiv stratégiak atlagos éwx&shozama. Ezek az értékek

magasabbak, mint az osztrak piacon aktualisan heamizakcios koltségek (0,50%).
3.6 Osszegzés

A feldolgozott kutatasok alapjan elmondhat6, hogy @&redmények
robosztussaga szempontjabdl jobb, ha minél hossaabdsztperidodus. &hyds, ha

emelked és eé piaci kbrnyezetben egyarant teszteljik a techrékabalyokat.

A legtbbb tanulmany egys#etechnikai szabalyok tesztelésével foglalkozik és
elsbdleges célja a mddszerekmdjelzd képességének megallapitasa. Ehhidegf t-
statisztikat és az un. bootstrap moédszert hasknalgzeragk. A vételi és eladasi napok
atlagos hozamait illetve a vételi és eladasi attiagin kilonbozetének szignifikanciajat
teszteltek. Amennyiben ezek szignifikansan kulometza teljes periédusra jellethz
atlaghozamtdl, illetve a kulonbozet nullatdl, akkoegallapithatd, hogy van értelme a
technikai elemzést @&lejelzésre hasznalni. Egy masik tipikus teszt médszvételi és
eladasi jelzést kovétpozitiv hozamok aranyanak vizsgalata. A techngtamzés abban
az esetben hasznos, ha a vételi jelzések utaniiypbtmzamok aranya magasabb, mint
50%, az eladasi jelzést kdvepozitiv jelzések ardnya viszont alacsonyabb eazél
ertéknél.
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2. téblazatA feldolgozott tanulméanyok altalanos jelletinz

vizsgalt iddszak

részvényindex/ devizapar

tesztelt technikai szabélyok

Brock et al (1992)

1897-1936

DJIA

(1,50), (1,150), (5,150,

VIMA, FMA
(1,200}, (2,200)
TRB 50, 150, 200
Levich és Thomas (1993) 1976-1930 GBP/USD, JPY/USD, CHF/USD, VMA (1,5), (5,20), (1,200}
DEM/USD, CAD/USD szilird-szabaly 0,5%, 1%, 2%, 3%, 4%, 5%
Lento és Gradojevic (2007) 1995-2004 VMA (1,50}, (1,200), (5,150)
S&P/TSX 300, DJIA, NASDAQ, sziirg-szabaly 1%, 2%, 5%
Canada/Us 5 BB (20,20), (30,20), (20,10)
TRB 50, 150, 200
McKenzie (2007) 1986-2003 17 feltérekvd orszag VMA, FMA (1,50), (1,150), (5,150),
(1,200}, {2,200}
TRB 50, 150, 200
Metghalchi et al (2007) 1950-2006 asztrak index (1,20), (1,50), (1,100),
SMA, IMA

(1,200)

VMA-valtozd hosszisagd mozgoatlag szabaly, FMA-fix hosszisagl mozgoatlag szabaly, TRB-kereskedési savhol valo kitérés szabalya, SMA-sztenderd
mozgoatlag szabaly (=VMA), IMA-ndvekvd mozgoatlag szabaly, BB-Bollinger-szalagok

Forras: sajat tablazat

A feldolgozott tanulmanyokban a mozgoatlag-stratkafi, a kereskedési savbol

vald kitbrésekre epdl stratégidkat és a @wdH-szabalyt tesztelték a legtobbsz@. (

tablaza). A mddszerek sikeressége kulondode altalanossagban elmondhaté, hogy a
technikai elemzés szignifikAnsnak bizonyult a legt@setben. Ez azt jelenti, hogy a

multbeli hozamok (arfolyam mozgasok) alapjan |ekiatetkeztetni a jodben varhatd

hozamokra (arfolyam mozgasokra). AB. tablazatban dsszefoglaltam a cikkek

kovetkeztetéseit.

3. tblazatA feldolgozott tanulmanyok eredményei

tesztelt emifikandia teszteld "vedd meg és t ki
technikai teszteredmények szignitt ‘r|1:|a ESTLEIES ) tartsd” stratégidval rinza' clos
. madszere . . kiltségek
szabalyok dsszehasonlitva
Brock et al (1992
( ) YMA, FMA erdsen szignifikans t-statisztika,
* *
bootstrap modszer
TRE gyengébben szignifikéns
Levich és Thomas (1993) VIMA szignifikans )
- ——— bootstrap modszer
szlirg-szabaly gyengébben szignifikéns * *
Lento és Gradojevic (2007) VMA A devizaparnal minden, a
szlirg-szabaly NASFJAQ es T_S)( |ndelxekne_l G, )
mig a DJIA indexnel egyik bootstrap modszer v v
BB strategia sem "gyozte le" a
TRBE passziv strategiat
McKenzie (2007) Orszagokspecifikus
VMA, FMA eredmenyek; a fejlddd t-statisztika, M v
piacoken jobban mikddtek a| bootstrap modszer
TRB strategiak, mint az USA-ban
Metghalchi et al (2007) Mind a B tesztelt mozgoatlag
SMA, IMA szaba”":al magasa_bb t-statisztika v v
hozamot ertek el, mint a
passziv strategiaval

YMA-valtozs hosszisags mozgoatlag szabaly, FMA-fix hosszisagl mozgoatlag szabaly, TRB-kereskedési savbol vald kitérés szabalya,
SMA-srtenderd mozgddtlag szabaly (=VMA), IMA-ndvekvd mozgddtlag szabaly, BB-Bollinger-szalagok

Forras: sajat tdblazat
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Harvey (1995) megallapitotta, hogy a &eip orszagokban az autokorrelacio
magasabb, mint a fejlett orszagokban, igy joggahaté, hogy a kuldnb&ztechnikai
stratégiak jobban fikddnek.
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4. A tesztelés soran felhasznalt adatok

A dolgozatban a Budapesti Ertéksde részvényindexének és a parketten forgo
néhany részvénynek azégbrat hasznaltam fel a technikai indikatorok tdéstshez. A
Budapesti Ertékizsde viszonylag révid maltjabol adodoan egy mindéss0 éves
idéperiodust tudtam tesztelni, de vannak olyan sigrakik mar elég hosszunak
tartanak egy ilyen istavot a vizsgalatok elvégzéséhez (lasd példaul d.eds
Gradojevic (2007) tanulméanyat). A 2000. szeptenibgr és 2011. februar 1-je kozotti
idészak zard arfolyamaibdl szamitottam a kulortbémikatorokat és nagyjabél 2400
olyan nap volt, amelyeken mindegyik modszer értelmsé volt.

Egyrészt a BUX indexben szerépiészvéenyek 5. abrg kozil a legnagyobb
sullyal szere@d 5 részvényt (az indexbe kerllés szabalyai alagZek egyben a

leglikvidebb részvények 1§, masrészt magat a BUX index arfolyamat vizsgaltam

15. abraA BUX index 0sszetétele

mOTP

B MoL

= RICHTER

B MTELEKORM

® EGIS

B FHE

m PANNERGY

m RFY
FOTEX

W RABA

HTVK
ECONET

Forras: BET, sajat diagram
4.1 Leird statisztikai elemzés

A napi hozamok leird statisztikai elemzéséB.atdblazattartalmazza. A napi
atlaghozam a vizsgalt ddzak alatt a MOL esetében volt a legmagasabb éagyam
Telekom esetében a legalacsonyabb. Erdekesség, fogMagyar Telekom
részvényerteke csokkent a kicsivel tébb, mint 1€s§weriédus alatt, ami a negativ napi

atlaghozamban tukrédik. A napi hozamok szoOrdsat megvizsgélva azt taphsk,

19 Bsvebben lasd a BET Indexkézikonyvét (letélthet
http://www.bet.hu/data/cms58447/BUX_Kezikonyv070gii5)
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hogy az OTP részvényei voltak a leginkabb volakjsmig a részvények kozul a

Magyar Telekomnal volt a legalacsonyabb a kockdzékwtz szoras mutatd értéke.

4. tablazatA tesztelt adathalmaz leir6 statisztikai

M szoras | Ferdeség | Cslcsossag
BUX 2404 0.062% 1.68% -0.10 6.54
Eqgis 2404 0.034% | 2.34% -1,63 26,38
Richter 2404 0.,042% | 2,03% -0.11 2.20
Mtelekom| 2404 -0.018% | 1.89% -0.29 4,03
MaL 2404 0.073% | 2.29% 012 6.08
oOTP 2404 0.057% | 2.65% -0.06 6.33

Forras: sajat tdblazat

Az eredmények alapjan a hozamok leptokurtikus #&ssz allapithatd meg

mindegyik vizsgélt eszkdz esetében. Erre utalnalagas csucsossag értékek (az SPSS

programcsomaggal elvégzett elemzés soran a nornedtiszlashoz tartozé 3-as

csucsossag értékhez viszonyitott szamokat tartalamz. tablazay valamint a

szimmetrikus eloszlasokra jelleth-kozeli ferdeség mutatd. Bar ezek alapjan mar

egyertelni, hogy nem beszélhetiink a napi hozamok normaliszkEsardl, a

Kolmogorov-Smirnov és a Shapiro-Wilk tesztek al&émijak a varakozasainkeh. (

tablaza). Ez a két teszt a normalitas tesztelésére allalwig mddon, hogy a

normalitast tekintik null-hipotézisnek. A minél nadpb szignifikancia szint jelentené a

napi hozamok normalitasat, vagyis a null-hipotétisgadasat. A 0,000 értékek alapjan

minden vizsgalt részvényre elvethet napi hozamok normalis eloszlasanak hipotézise.

5. tdblazatNormalitas tesztek

Kaolmaogorav-Smirnov Shapira-Wilk

statisztika szf. Szig. statisztika szf. 3zig.
BUX 0,055 2404 0,000 0,942 2404 0,000
Egis 0,071 2404 0,000 0,904 2404 0,000
Richter 0,043 2404 0,000 0,974 2404 0,000
Mtelekom| 0,052 2404 0,000 0,960 2404 0,000
MOL 0,061 2404 0,000 0,940 2404 0,000
oOTP 0,064 2404 0,000 0,934 2404 0,000

Forras: sajat tablazat

A normalitds vizsgélata grafikus modon is elvégézhenégpedig a napi

hozamok hisztogramjanak elemzésével.1® abraa BUX index és az OTP napi

loghozamainak hisztogramjat hasonlitia a normalsszatas gorbéjéhez. Jol lathato,
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hogy mindkét esetben a normalisnal csucsosabblééaszolt a hozamoknak, valamint
voltak a normdlis eloszlasra nem jellgirextrém értékek. A tobbi részvénynél hasonlé

leptokurtikus eloszlas figyelhitmeg (. szamu melléklget

16. braA BUX index és az OTP napi loghozamainak hisztogmaammormalis eloszlashoz

viszonyitva
OTP hisztogram BUX hisztogram

500 500

400 400

300 ‘

200+ 200 B

Gyakorisag
Gyakorisag
S
.

1004 100 -

a T T T f T T T T T T T 0 T T T T T T T T T
M BTN 120% A% 40%  O0%  40%  A0%  120% IG0N 0% 240% AE00% 1200% G00%  BOMN A00%  000% 300% GD0%  a00%  1200%  1500%

Forras: sajat dbra

A vizsgalt idszak alatt, a vizsgalatban szetepészvényekre tobbféle piaci
szituacié volt jellemé. Voltak volatilisebb és nyugodtabb kereskedésidoeisok, volt
emelked és e8 piaci kdrnyezet, volt olyan részvény, amely azsegibszak alatt

veszitett ertékalh s voltak, amelyeknek értéke ndvekede @br3.

17. dbraA vizsgalatban szereprészvények historikus hozam alakuldsa a teszzak soran

800,0% -
700,0% - _BU.X
6000% o
500,0% Richter
400,0% - —— Mtelekom
300,0% Mot
200,0%
100,0%
0,0% ‘ ‘ ‘ ‘
S o o o & & O & o &
'\9& '\9& '»Q@X '»Q&‘ '\9& '\9& '\960' '»QQ/\‘ '»QQ%‘ '»@0)‘ '»\’0'

Forrés: sajat abra
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5. A technikai kereskedési szabalyok tesztelése

A kovetked fejezetben azokat a technikai indikatorokat ésnatikatorokon
alapul6 kereskedési szabalyokat fogom bemutatre/yaknek az érejelzd képességét
teszteltem a dolgozatban. A kivalasztott indikékodd a kilféldi tanulmanyokra

tamaszkodtam és prébaltam a legtobbszor tesaiaiégiakat éinyben részesiteni.

A tesztelt szabalyoknal Metghalchi et al. (200&p##n azt feltételeztem, hogy a
keresked a napi zaroaron képes pozicidba lépni a zarédg sEhany pillanattal,
amennyiben az adott napi zaréar alapjan egy jedederalddik a kovetkéznapra.
Tehat ha a kovetkéznap egy vételi nap lesz, akkor még aézé&lnapi zaréaron
megtorténik a vétel. Az aznapi zaroarfolyam logaunsat elosztva az &b napi
zaroarfolyam logaritmusavad (képlet szamitottam a napi loghozamokat.

]]‘1(5:.:'
Napi logaritmikus hozam = In(S.—1) (3)

5.1 Egyszaf mozgobatlag szabalyok

A mozgbatlag indikatorokra égillstratégiaban egy révid és egy hosszu tavu
mozgobatlag egymashoz képesti viszonya alapjanniérig kereskedés. Vételi jelzést
kapunk, ha a rovidebb és egyben gyorsabb mozgoé8MA, short-term moving
average) alulrdl keresztezi a hosszu tavu és ayamh mozgasra lassabban reagal6
mozgoatlagot (LMA, long-term moving average). Amikorovidebb tavd mozgdétlag
felllrol keresztezi a hosszut, eladasi jelzés generalodik.

Brock et al. (1992) tanulmanyahoz hasonléatis®lr egy olyan szabalyt
teszteltem, amelyben a hosszu tava mozgoatlag feab rovid tAvi mozgodatlag vételi
jelzést generdl a rakovetkenapra. Ebben az esetben még az aznapi zaré anfotya
megtorténik a vétel, vagyis a kovetkemapra a (3) alapjan szamitott logaritmikus
hozam lesz az disnapi nyereségink. Eladasi napunk ezzel szembeor &z, ha a
révidebb atlag a hosszabb alatt les®zsde zarasakor. Ebben a rendszerben minden
naphoz tartozik egy jelzés aszerint, hogy az &afolya mozgdétlag felett illetve alatt
tartozkodik.

A vizsgalat soran az 1/30, 1/50, 1/100 és 1/20Mmsagiratégiakat teszteltem,

vagyis a mozgoatlagokat a napi zaréarfolyamokhsezonyitottam. Attdl fligéen, hogy
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a részvényarfolyam a mozgdéétlag felett (alatt), 2dteli (eladasi) napnak niisitettem

a kovetked napot. A vételi és eladasi napokon tapasztaltritbggus hozamoknak az
atlagakent kaptam két feltételes atlaghozamot és \altam kivancsi, hogy ezek a
hozamok szignifikansan kulonbdznek-e a feltétekiné(egész tesztitbzakra jellemd)
atlaghozamtdl. Amennyiben a vételi napok atlaghazarignifikAnsan meghaladja a
feltétel nélkuli atlaghozamot, illetve az eladaapok atlaghozama alacsonyabb annal,
kijelenthet, hogy az indikator hasznalatanak van értelme askexdés soran, mert jobb
hozam érhét el az arra alapozott stratégiaval, mintha csakverxagenk a részvényt a

periddus elején és tartanank a periodus végéig.

A McKenzie (2007) A&ltal alkalmazott t-statisztikahdhasonldé mobdszert
hasznaltam annak eldéntésére, hogy a vételi illeladasi jelzés napok atlaghozamai
szignifikansan kulonboznek-e a feltétel nélkuli aghlozamtol. Mivel a t-proba
alkalmazasanak &kltétele a normalitas, esetiinkben nem alkalmazharénban a
minta elemszama elegefeh nag{® ahhoz, hogy z-prébaval tesztelhessik a
hipotéziseinket. /6. tablazattartalmazza az eredmeényeket a négy mozgoatlaggta

€s a hat vizsgalt instrumentum eseteiben.

Az 2. oszlop a feltétel nélkiili atlaghozamdRaartalmazza, melyek valamelyest
eltérnek a leird statisztikai elemzésnél bemutadattkeksl, mivel itt csak azokat a
napokat vettem bele a mintdba, amely napokon minaezgodatlag szabaly tesztelhet
volt. A legel$ 199 nap ily moédon kiesett a mintabol, mivel a 2@pos mozgodatlag

elssként a 200. napon értelmezhet

A tablazat kovetkez harom oszlopaban a vételi jeléésapok atlagos hozamai
valamint a hozzajuk tartozo z-proba és szignifikaretékek lathatok. Az 1/30 napos
stratégiaval a Richter és a Magyar Telekom kivetdlad masik négy részveny pozitiv
atlaghozamot ért el, azonban ezek nem tekibkheizignifikansnak még 10%-o0s
szignifikancia szint esetén sem. A legmegggpb eredmeényt a BUX index esetében
kaptam, melynél 14%-o0s szignifikancia szinten maetbet a nullhipotézis, miszerint

a feltétel nélkili hozammal megegyezik a vételiggl napokon meért atlagos hozam. A

% mindegyik instrumentumnal, mind a vételi, mindedadasi jelzések esetén nagyjabol 1000 koriili napi
hozambdl alltak a mintak, ami mar elegéed nagy ahhoz, hogy a préba alkalmazhaté legyen

L feltétel nélkiili atlaghozana tesztelt idszakon szamitott atlaghozam, amely egy olyan betfekt
hozamat tiikrozi, aki a tesztisizak elején megvette és a tesidizhk végéig megtartotta az adott
részvényt
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masik harom stratégia esetén a szignifikancia aidse tapasztalhatd, raadasul a
Magyar Telekom esetében mind a négy mozgoatlagégteanegativ atlaghozamot

eredményezett a vételi jelzesapokon.

Az eladasi napok atlaghozama szintén vegyes képgatmAz Osszesen 24
estkbl (6 instrumentum, 4 stratégia) mindossze az edetéken lett negativ az atlagos
napi hozam és kizardlag az Egisz 50 napos str@égigelenthet ki, hogy ez az érték
szignifikansan (5,1% feletti szignifikancia szinéel kilonb6zott a feltétel nélkdli

atlaghozamtol.

A 9. oszlop a vételi és eladasi hozamok kuldnbségédtatia. A 1/30 napos
stratégiaval a BUX index és az Egis részvény eesaté@zignifikdnsan kilénbozik a
vételi és eladasi napok atlaghozama 5%-o0s szigmifiia szinten. Az Egis az 1/50
napos stratégiaval még a 10%-os szinten belll valamint a BUX index az 1/100
napos stratégiaval megkdzeliti a 10%-ot, de a tésbiben nem igazan beszélhetlink

szignifikans kulonbségt.

A tablazat utolso két oszlopaban a vételi és eladgsokon tapasztalhatd pozitiv
hozamok aranyat jeleztem. Alapéeh az elvaras az lenne, hogy a vételi jélzgspok
esetében nagyobb aranyban legyenek pozitiv hozapokn mint az eladasi napokon.
Ennek a reladciénak akkor van igazan értelme, hétaliwnapok esetén 50% feletti, mig
eladasi napok esetén 50% alatti értekeket tapasktalA 24 esetdl 13-szor volt
magasabb a pozitiv hozamok aranya vételi mint slagketben, mig ezek kozll 6-szor

volt 50% felett a vételi és 50% alatt az eladagpi @atek.

Az elvégzett z-probak alapjan az allapithaté megyhaz egyszérmozgdatiag

stratégiak direjelzs képessége elenyésaz altalam tesztelt instrumentumokon.
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A volatilitas vizsgélata sordn ugyanarra a kovewEsre jutottam, mint
Metghalchi et al. (2007). A vételi jelzéseket kdert kisebb a szérasa a napi
hozamoknak, ami arra enged kovetkeztetni, hogyladasi periddusokban volatilisebb
a piac. A18. abra egy boxplot diagramon szemlélteti az 1/30 naposgadatlag
stratégia alapjan a BUX indexdsbran generalt vételi és eladasi napok hozamait. Az
eredmények megegyeznek a tobbi részvényre és d tibhgdatlag kereskedési
stratégiara, vagyis a vételi napok hozamanak sadrasdig alacsonyabb volt a tesztelt

idészakban.

18. abraA vételi és eladasi napok hozamainak volatilita8JX index példajan
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Forras: sajat dbra

5.2 Emelked mozgoatlag szabalyok

Az egyszeit mozgoatlag szabaly esetében vannak olyan perikdwsuikor
vételi (eladasi) napokrdl beszélink, pedig szemidiblatban mar nem olyan iranyba
halad az arfolyam, ami szamunkra kedvinne. llyen szituaciok lathatokl®. dbran
Ezekben a szituaciokban nem lehérelmegmondani, hogy egy trend megfordulasardl,
vagy egy korrekciorél van szd, igy szikség van egyértelni jelzésre ezzel
kapcsolatban. Az egysZermozgoatlag szabalynal ez a jelzés a mozgdatlagok
keresztezésébadodik, de joggal meril fel a kérdés, hogy nehetae-e egy hamarabb
jelz6 médszert alkalmazni. A cél az lenne, hogy kikUg#jolk a 19. abran pirossal

jeldlt szituaciok atlaghozamra gyakorolt torzitatds@t (amikor az arfolyam feldlr
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korrigal vissza a mozgoatlaghoz, de még mindiglvatgrdl beszélunk, illetve amikor
az arfolyam alulrél korrigal vissza a mozgdatlaghde még eladasi jelzgésaprol

beszélunk).
19. dbraAz arfolyam visszakorrigaldsa a mozgoéatlaghoz
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Forras: sajat dbra

A Metghalchi et al. (2007) altal vizsgéalt emelkethozgodatlag szabalynal a
vételi és eladasi jelzés nem pusztan a két moagpaiszonya alapjan hatarozédik meg.
Ebben a valtozatban vételi naprél beszélink, haval mozgdatlag a hosszabb felett
zar és emellett a hosszu mozgdatlag emelkedikvélleladasi jelzdésnaprol, ha a rovid
a hosszu mozgodatlag alatt tartézkodik, mikdzbeuatélabi csokke. Ez a modszer nem
csak vételi és eladasi napokat general, hanem dksmiszakok, amikor nincs

semmilyen jelzés. Ezeken a napokon a kergskechmilyen pozicidba nem lép.

Az emelked mozgobatlag stratégia eredményeit.aéblazatfoglalja 6ssze. Az
utolso két oszlopot vizsgalva élsanézeésre lathato, hogy ez a modszer hatékonyabban
miikodik, mint az egyszér mozgoatlag szabaly. Az esetek 87,5%-aban a vétel
jelzéseknél 50% felett van a pozitiv napi hozamodnya, mig eladasi jelzés esetén
ugyanilyen aranyban kaptunk 50% feletti negativi imzamokat. Ez azt jelenti, hogy
vételi nap esetén tobbszor jOtt be adreklzés, és emelkedett az arfolyam, illetve
eladasi jelzésnél tobbszor volt az, hogy a jelkése® napon arfolyamcsokkenés volt
tapasztalhat6. Mindossze a Magyar Telekom esetérm&mm olyan stratégia, ahol ez
az alliths nem igaz és 50% alatt volt a vételiggimapokon a pozitiv hozam aranya
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Az 1/30 napos stratégia esetén minden esetbeni\poalt a vételi és negativ az
eladasi napok atlaghozama. A vételi napok szigiifdan magasabb, az eladasi napok
szignifikansan alacsonyabb atlaghozamot produkaltaknt a feltétel nélkuli
atlaghozam 10% vagy annal magasabb szignifikarzdes. A vételi hozamoknal 6t,
az eladasi hozamoknal pedig harom esetben 5%-gsifizancia esetén is magasabbak
illetve alacsonyabbak lettek ezek az atlaghozamok.

Az 1/50 napos stratégianal szintén pozitiv a vételpok utani atlaghozam
mindegyik részvény és a BUX index esetében is. igndikancia vizsgalata soran az
tapasztalhatd, hogy a Richter, a MOL és a Magyalekben esetében 10%-0s
szignifikancia szinten nem vetléeel a null-hipotézis, miszerint a vételi atlaghon&m
megegyeznek a feltétel nélkili atlaghozammal. Al@si jelzés napok atlaghozama a
BUX index és az Egis esetében 5%-0s, a MOL és & €sEtében 10%-0s vagy annal
nagyobb szignifikancia szinten alacsonyabb voltntma teljes vizsgalt itkzak
atlaghozama. A Richter és a Magyar Telekom esetdl§éh-os szinten nem voltak

elutasithatok a null-hipotézisek.

Az 1/100 és az 1/200 napos stratégiak esetén aiffzagnciak még inkabb
csokkentek, ami valésziteg annak kdszonh&t hogy minél hosszabb a mozgdatlag,
annal lassabban reagal az arfolyamokban bekouetkéitozasokra. A vételi napok
atlaghozama még mindig pozitiv, az eladasi napdikgldzama pedig negativ
mindegyik részvényre és a BUX indexre is. Azonbsakca BUX index, az OTP és a
MOL 1/100 napos stratégiajanak eladasi jelzéseitérsevethet el 10%-0s
szignifikancia szinten (a BUX-nal 5%-on is) a nhipotézis, miszerint az eladasi napok
atlaghozama megegyezik az egésészhk atlaghozamaval. A vételi atlaghozamok

esetében egy értek sem éri el a 10%-0s szignifiaazintet.

A modszer 10% - 15%-kal kevesebb napon generageket, mint az egysZer
mozgobatlag szabaly, amelynél minden nap vagy véwlyy eladasi jelzéis Az U
stratégianak a célja az volt, hogy Kigpn néhany olyan napot, amelyek egyériighm
rontjak a vételi és eladasi atlaghozamokat, igy eeedmények nem nevezblket
megle@nek. A hozamok statisztikai elemzése alapjan azzikgt hogy az egyszier

mozgobatlag szabalyhoz képest az emdikadzgdatlag szabaly pontosabbrejelz.

A vételi és eladasi jelzésnapokon tapasztalhatd volatilitds vizsgalatakor

ugyanaz tapasztalhato, mint az egy$zaozgoatlagok esetén. Az eladasi jelzeapok
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hozaméanak sz6rasa minden részvény és a BUX indsbes is magasabb, mint a

vételi napokon.
5.3 A mozgoatlag stratégiak szignifikanciajanak téslése bootstrap moédszerrel

A nemzetk6zi szakirodalomban sokan (Levich és Tho(893), Bessembinder
és Chan (1998), Lento és Gradojevic (2007), Bracd.€1992)) hasznaltak a bootstrap
(szimuldciés) modszert az  eredményeik  statisztikaszignifikancigjanak
meghatarozasara. Hasonlé modon az emlitett §dwiz, képeztem az eredeti loghozam
idésor véletlen modon tortérosszekeverésével Gjabb loghozasmokat. A kezd és
végd arfolyam rogzitésével, valamint a kevert loghoza$sorok felhasznalasaval
képeztem egy Ujabb arfolyam 6gbrt minden egyes szimulaciot koéemn. Ezt a
folyamatot 1000-szer ismételtem meg egymas utamimlen egyes () arfolyam
idésoron  kiszamitottam a technikai kereskedési szakalyaltal generalt

atlaghozamokat.

Ezzel a mdodszerrel olyan empirikus hozameloszladagatam, mint amilyen a
20. abran lathaté. Ezutan 0sszehasonlitottam az eredéSoidn elért hozamot a

véletlen modon generaltddorokon mert hozamokkal.

20. abraA vételi jelzési napok atlaghozamanak eloszlasa az 1000 ismétgseslacio
alapjan (BUX index, 1/30 mozgdatlag stratégia)
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Az eredményeket &8. és 10. tablazatokfoglaljak 6ssze az egystegs az

emelked mozgoéatlag stratégiakra vonatkozolag. A vétehglibzam esetén a p-érték

2 A bootstrap médszer részletes leirasa megtalaBeséembinder és Chan (1998) tanulmanyanak
fliggelékében
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(szignifikancia érték) azt mutatja, hogy az 1000ms#acio mekkora hanyadaban
kaptam az eredeti édornal magasabb atlaghozamot. Az eladasi hozameikbes ez
az értek az eredeti atlaghozamnal alacsonyabb Emims atlaghozamok aranyat
tukrozi, mig a vételi — eladasi atlaghozam kil6glesésetén szintén azt mutatja, hogy
az esetek hany szazalékaban kaptam magasabb adagbto mint az eredetiddornal.

A null és alternativ hipotézisek a kovetkkz

Ho: a kereskedési szabaly nem szolgal hasznalhatériatméval

Hi: a kereskedési szabaly hasznalhato informaciovég&lzo

A null-hipotézis szerint a technikai kereskedésabgty ebrejelzs képessége
nem kiemelked. Ha az eredeti ithor nem tartalmaz semmilyen informaciot, akkor az
atlaghozam, amelyet az eredetbsdron értink el nem kellene hogy szignifikdnsan
kilonbdzzon a kevert ésorokon kapott atlaghozamoktél. A null-hipotéziskar lehet
elutasitanio szazalékos szinten, ha az eredefisaton megfigyelt hozam magasabb,

mint az empirikus hozameloszlaszazalékos percentilis értéke.

8. tabldzatAz egyszelt mozgdbatlag stratégidk p-értékei a szimulaciés médalapjan

1/30 MAC-O 1/50 MAC-Q 11100 MAC-O 1/200 MAC-O
veteli | eladasi : vételi- | vételi : eladasi : vételi- | vételi @ eladasi : vételi- | vételi : eladasi : vételi-
hozam | hozam | eladési | hozam | hozam | eladasi | hozam | hozam | eladési | hozam | hozam | eladasi
BUX 0013 ¢ 0,005 § 0,000 0071 | 0,060 i 0,003 0038 ¢ 0029 : 0,000 0073 ¢ 0130 © 0,017
Egis 0012 § 0008 { 0000 [ 0018 i 0014 | 0001 | 0417 § 0225 | 0037 | 0,080 i 0206 | 0,019

Richter | 0877 | 0906 | 0997 | 0861 i 0889 | 0998 | 0633 | 0697 | 0888 | 0420 | 0459 | 0532
Mtelekom| 0252 | 0447 i 0232 | 0425 i 0603 | 0582 | 0524 | 0660 | 0787 | 0,624 0955 | 099%
MoL 0180 : 00% ; 0024 | 0185 i 0117 { 0026 | 0367 | 0200 | 07191 | 0248 : 0279 | 0223
TP 0121 i 0101 i 0005 [ 0240 | 0253 | 0105 | 0177 i 04105 i 0016 | 0206 i 0192 | 0,073

Forras: sajat tdblazat

Az egyszeif mozgobatlag stratégidk esetén a szimulaciés mod8zeéblazay
némileg eltéd eredmeényre vezetett, mint a z-prébak. A vételi amoak esetében
mindéssze a BUX indexnél és az Egisnél voltak sfikgms eredmények, amelyek
alapjan 5%-os szignifikancia szinten elvethet null-hipotézis. A tdbbi részvény
esetében még 10%-0s szignifikancia szinten semaka@tgy szignifikans eredményt
sem. Az eladasi hozamokat vizsgalva kevesebb esaidéam elvetni a null-hipotézist
5 vagy 10%-os szinteken. Az OTP részvénynél az B301/100 napos stratégiak
megkozelitették a 10%-0s szintet, egyébként itsisk a BUX indexre és az Egisre
voltak helytall6 alternativ hipotézisek. A vételieladasi hozamok kulonbézégének

vizsgalat soran az egys#anozgoatlag szabalyok a BUX indexen és az Egidyanio
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idésoran minden esetben nullatél szignifikansan &lenedményt produkaltak. Ezen
kivil még az OTP-nél és a MOL-nal volt 3 illetveget, amelyeknél a null-hipotézist el

lehetett vetni 10%-o0s szignifikancia szinten (4tlese az 5%-0s szint is elegénblt).

A szimulacios modszer eredményei k6zott tobb stlgms érték volt, mint a z-
probéak alapjan szamitott p-értékek kozettteblaza). Osszességében mindkét mddszer
azt mutatja, hogy a BUX index és az Egis esetébigibdiek a legjobban az egysier
mozgoatlag stratégidk, azonban a z-tesztek alapj@m sok esetben voltak

szignifikansak a hozamok.

9. tdblazatAz egyszelt mozgoatlag stratégiak p-értékei a z-probak alapjan

1/30 MAC-O 1/50 MAC-O 17100 MAC-O 11200 MAC-O
vételi | eladasi | vételi- veteli | eladasi ; vételi- | vételi | eladasi ; vételi- | vételi | eladasi ; vételi-
hozam | hozam : eladasi | hozam | hozam | eladasi | hozam : hozam : eladasi | hozam ;| hozam : eladasi
BUX 0139 ¢ 0471 0,019 0357 ¢ 0422 © 0162 | 0300 : 0328 i 0101 | 0432 i 0643 | 037
Egis 0179 | 0240 | 0034 [ 0211 § 0051 | 0051 [ 0527 | 073 | 0423 [ 0443 | 0703 | 035
Richter 0491 § 0416 | 0,19 0496 | 0424 | 0202 | 0763 i 0,691 i 0549 | 0981 | 0933 | 0952
Mtelekom 0685 i 0962 i 0,697 0932 i 0864 | 0,941 0,887 | 0762 | 0702 | 0642 | 0333 | 0210
MOL 0,607 | 0499 © 0,306 0616 | 0536 i 0343 | 0887 | 0707 | 0646 | 0771 i 0845 | 0723
OTP 0459 | 0528 i 0262 0672 | 0755 i 0556 | 0588 | 0582 | 0381 | 0661 | 0740 | 0569

Forras: sajat tdblazat

Az emelked mozgolatlag szabalynal szintén lefuttattam egy 1li3d@etléses
szimulaciot. Az eredményul kapott arfolyantsodrokon kiszamitott veételi, eladasi és
vételi-eladasi atlaghozamok alapjan teszteltemradeti idssoron kapott eredmények
szignifikancigjat. A10. tablazatfoglalja 6ssze a szimulaciés mabdszerrel kapott p-
értékeket. A vételi hozamoknal minddssze az E4® hapos emelkédmozgoatliag
stratégiajanal volt elveth&ta nullhipotézis 10%-0s szignifikancia szinten. &ladasi
hozamok 10%-0s szinten tobb esetben is szignifikd@insnutatkoztak: az Egisnél az
1/30, az 1/50 és az 1/200 napos, a BUX indexn&l/H20 napos, valamint a MOL és az
OTP részvények esetében az 1/100 és az 1/200 s@ptEgiak esetében.

10. tAblazatAz emelked mozgdatlag stratégiak p-értékei a szimulacios medalapjan

1130 MAC-O 1/50 MAC-O 17100 MAC-O 17200 MAC-O
veteli | eladasi | vételi- | vételi @ eladasi | vételi- | vételi : eladasi | vételi- | vételi | eladasi | vételi-
hozam | hozam | eladasi | hozam | hozam | eladési | hozam | hozam | eladési | hozam | hozam | eladési
BUX 0200 | 0110 i 0,000 0391 ¢ 0120 i 0,000 0353 | 0,003 i 0,000 0384 | 0261 i 0,001
Egis 0279 i 0074 i 0000 | 0099 | 0086 | 0000 | 0524 | 0261 i 0000 | 0152 | 0079 | 0,000

Richter | 0873 i 0915 | 0002 | 0883 | 0713 | 0007 | 0665 | 0419 | 0003 | 0655 | 0538 | 0079
Mtelekom| 0570 : 079 @ 0000 | 082 @ 0742 | 0008 | 0413 | 0709 : 0005 | 0693 | 0930 @ 0720
MoL 0650 | 0747 | 0000 | 0650 i 0409 i 0000 [ 0748 i 0095 : 0000 [ 0472 i 0076 | 0,000
oTP 0827 | 0377 { 0000 | 0637 | 0212 i 0000 | 053 { 0018 i 0000 [ 0457 i 0074 | 0,000

Forras: sajat tdblazat
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A z-prébak alapjan kapott eredmeényekdtl.( tdblazat 6sszehasonlitva a
szimulacios eredményekkel az lathatd, hogy az utéddtben nagymértékben csokkent
az eredmények szignifikanciaja, igy egyértigdm nem jelenthétki, hogy az emelked
mozgoatlag szabaly képesbémdjelezni az arfolyammozgasokat. Igaz, hogy minden
esetben jobb atlaghozamokat ért el az egysamzgobatlag stratégianal, de adddr
0sszekeverése alapjan elmondhatd, hogy a kereskedébaly semmilyen plusz

informaciot nem szolgaltat a befekiketszamara.

11. tAblazatAz emelked mozgdatlag stratégiak p-értékei a z-probak alapjan

1/30 MAC-O 1/50 MAC-O 11100 MAC-O 17200 MAC-O
vételi | eladasi : vételi- | vételi : eladasi : vételi- | vételi : eladasi : vételi- | vételi : eladasi : vételi-
hozam | hozam | eladasi | hozam | hozam | eladasi | hozam | hozam | eladasi | hozam | hozam | eladasi
BUX 0,003 ¢ 0012 ¢ 0,001 0.044 ¢+ 0040 ¢ 0,001 0.163 ¢ 0021 | 0002 0355 ¢ 0378 ¢ 0191
Egis 0004 } 0007 { 0001 | 0009 { 0023 { 0000 | 0200 { 07169 { 0030 | 07151 { 07182 | 0,019

Richter 0083 | 0074 | 0003 | 0251 f o7 | 0023 | 0344 | 0190 | 0060 | 0644 | 0369 | 0247
Mtelekom | 0009 | 0088 | 0000 [ 0115 | 0217 | 0018 | 0120 | 0434 | 0049 | 0454 | 0992 | 0542
MoL 0036 § 005 i 0001 | 0124 i 0084 | 0009 | 0435 { 0097 | 0039 | 0466 { 0212 i 0114
OTP 0037 | 0038 | 0001 | 0078 0068 : 0005 [ 0226 i 0076 i 0017 | 0408 : 0248 i 0127

Forras: sajat tablazat

5.4 A tesztek alapjan levonhat6 konkluzio

Az elvégzett vizsgalatok alapjan az allapithaté meggy sem az egysZer
mozgoatlag stratégiaval, sem az emelkedozgoatlag stratégiaval nem lehetett
szignifikansan jobb eredményeket elérni, mint aspi&s ,vedd meg és tartsd”
stratégiaval. Az esetek tbbbségében sem a véesh, & eladasi napokon tapasztalt
atlaghozam nem kulonbozott szignifikhnsan a teljesztiddszak éatlaghozaméatol.
Ezekben a vizsgalatokban nem kalkulaltam a tranaakdltségekkel, ami azt jelenti,
hogy az eredmények a technikai elemzés javaratdtiei. Egyértelrien kijelenthet,
hogy hosszU tavon ezek az egy$zezchnikai szabalyok nem képesek l&my a

passziv befektetési stratégiat.
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6. Egy otfazisu bzsdemodell tesztelése

Dolgozatom lezarasaként az Ulbert és saarsai (2000) altal tesztelt 6tfazisu
tézsdemodell egy altalam kialakitott valtozatat tekerh. E6sz6r bemutatom a modell
gyakorlati alkalmazasat, majd az 1999 — 2010 koA@&tév adatai alapjan kozlém az
empirikus eredményeimet. Ulbert et al. (2000) asg#t 1996 — 1998-asddzak alatt a
BUX index hozamat magasan meghaladd eredményekdikaitt Atlagosan 94%-0s
eéves hozamot produkalt a stratégiajuk, mig a ,veud) és tartsd” stratégiaval éves
64%-ot lehetett elérni azon a hdrom évedsidkon. A munkgjuk egyetlen gyenge
pontja a tesztiskzak rovidsége volt, igy kivancsi voltam, hogy dmsonl6 modon
felépitett modellel milyen eredményeket leheteérrdl egy sokkal hosszabboégkzak

alatt.
6.1 A sajat modellem kialakitasa

A modellem nagyon hasonlit az eredeti, Ulbert e(2000) cikkében publikalt

tézsdemodellhez, azonban néhany dolgon valtoztattabmayebb tesztelhé&tég miatt.

A stratégiam a BUX indexben legnagyobb sullyal espérnégy részveny (OTP,
MOL, Magyar Telekom, Richter) heti arfolyam véltsain és az ezekhez tartoz6
kereskedési forgalom adatokon alapul. Mindegyikvéayre kiszamoltam azéd hét
azonos napi zaro arfolyamahoz viszonyitott valtokas Amennyiben az &6 hét
azonos napjan nem volt kereskedeés, a néegehapi arfolyamot hasznéltam. Ezen
adatok alapjan képeztem a forgalommal sulyozotagé arfolyamvaltozasokat,
mégpedig a kovetkézmaodon:

XGTP prp XRz'chrar i
n ; n . ichtar
(1 + j’ﬂ’ X??i"f) ® Fn + e + 1 + lnx}?iclhrar * Fn
- "—

FHGTP _|_ _|_ FﬂRichtar (4)

, ahol X, az n. heti zaréarfolyam, fpedig a heti forgalom.

Az indikator kiszamitasakor csak az arfolyam nodélseket vettem figyelembe,
igy ha az adott héten valamelyik részvény arfolyasett, a4. képletbemulla érték
szerepelt az adott részvény heti arvaltozasanalmthidon minden hétre kaptam egy
indikator értéket, melynek képeztem az 6t periodusmzgoatlagat. A mozgdatlag

értéke alapjan meghataroztam a piac 5 fazisat Udieal. (2000) eredeti modelljéhez
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hasonl6éan X2. tabldzat A stratégia a piac 1-es fazisdban, vagyis indwész esetén
vételi, a 4-es fazisban, vagyis indul6 bessz eselsasi jelzést generdl.

12. tAblazatA piac fazisai a modell alapjan

Fazis| Intervallum Vviarhato drfolyammozgds Stratégia
1 0,35-0,7 indulé hossz vétel
2 0,7 falott hossz kivaras
3 0,5-0,7 gyengild hossz kivaras
4 0,35-0,5 induld bessz eladas
5 0-0,35 bessz kivaras

Forras: Ulbert et al. (2000)

A tizenkét év adatait felhasznalva megvizsgaltangyta modell egyes fazisaira
milyen atlagos heti hozamok jelleiek. A 13. tablazatszerint az egyes fazisok atlagos
hozamai j6l elkilontlnek egymastdl és alatamaszgak?. tablazatbanbemutatott
varhaté arfolyammozgasokat. A 2-es fazisban velasatalhatdé a legmagasabb, mig az
5-0s fazisban a legalacsonyabb heti atlaghozam.

13. tAblazatA kulénbd piaci fazisok heti atlagos hozama és a hozamatésad

Fazis Atlagos heti hozam Sz0ras
1 0,79% 3,84%
2 2,57% 2,37%
3 0,03% 3,02%
4 -0,92% 2,85%
5 -2,74% 3,89%

Forras: sajat tdblazat

A négy részvény arfolyammozgasa és az azokhozztarforgalmi adatok
alapjan a BUX indexre fogalmaztam meg keresked@silaiot. A modell egyik
hatranya, hogy magéat az indexet nagyon koltségete léekereskedni a gyakorlatban.
Erre a probléméra egy lehetséges megoldas az |bagg,a hatariss BUX index-szel
kereskediink, ami hasonlé6 mozgast végez, mint magaindex, bar mégsem

beszélhetlnk teljes egyisggbl.

Az egyszeliség kedvéért azt feltételeztem, hogy a kereskedékziés
megjelenésekor azonnal tudnak cselekedni a bedékteagyis a hét utols6 napjanak
zar6 arfolyaman képesek poziciot nyitni illetverzaMivel a zaro arfolyam szikséges

ahhoz, hogy az adott hétre kialakuljon az indikadéke, igy talan helytallobb lett
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volna azt feltételezni, hogy a kdvetkdzét nyitd arfolyaman térténik meg a kereskedés.
Ulbert et al. (2000) raadasul azt is megvizsgditgy atlagosan a hét melyik napjan
emelkedik leginkabb illetve legkevésbé az arfolyafzen adatok alapjan azt a
megallapitast tették a székz hogy eladasi jelzés esetén a kovetkieat szerdgjan kell
cselekedni, mivel a szerdai nap atlaghozama a lggsadb. Vételi jelzés esetén a
kovetked hét péntekén ajanlott vasarolni, mivel a hétemtied azon a napon a
legalacsonyabb az arfolyam a heti atlagos arfolysdkieez képest. Gyakorlati
szempontbdl talan annyi kiigazitast érdemes lenegtemni, hogy a vételi és eladasi
lehethség vizsgalatakor ne az egésssibk atlagos napi hozamai keriljenek be a
vizsgalatba, hanem vételi esetben kizarélag aijéteéseket kovét hetek, mig eladasi

esetben kizarolag az eladasi jelzést kébvettek atlagos arfolyamai.

A bemutatott feltételekkel tkédé modell eredményeit a4. tablazatfoglalja
0ssze. Az Ulbert et al. (2000) tanulmanyaban tésitizisu tzsdemodellhez hasonlo
kimagaslo eredményeket nem sikerilt elérnem, azoebaészben magyarazhat6 a két
modell kozti kulonbségekkel. Az 6tfazisi modellentizenkét éves itkzak alatt 8
esetben tulszarnyalta a ,vedd meg és tartsd” gfigdtéAz atlagos éves hozam tébb mint
2,5%-kal meghaladta a BUX atlagos éves hozamayekmbe véve a 12 év alatti 80
kereskedési jelzést, 0,86%-0s tranzakcios koltsggizélna a passziv stratégiahoz
képesti hozaméhyt. A legnagyobb magyarorszagi brokercégek alguandicios listai
alapjan atlagosan 0,5% — 0,6% koril van a Budageg#éktzsdén valé azonnali
kereskedés dija2( szdmu melléklet Az utébbi években az elektronikus kereskedés
népszeive valdsaval ezen koltségek jelesen csokkentek (nagyjabdél 0,2% - 0,3% az
elektronikus megbizasok tranzakciés koltsége), rigin jelenthet ki egyértelniien,
hogy a tesztelt 12 éves égkzakon a 0,86%-nal alacsonyabb kereskedési koltség
folyamatosan elérhét volt. Ennek fényében elhamarkodott kovetkeztetéané
kijelenteni, hogy a stratégia alkalmas volt arragy extra hozamot érjink el vele a
Budapesti Ertékizsdén a vizsgalt ibzak alatt.
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14. tablazatAz 6tfazisa modell eredményei

BUX tényleges

BUX dtlagos

éves hozam (%) éves hozam (%)

Stratégia tényleges
éves hozam (%)

Stratégia dtlagos
éves hozam (%)

1999 26,40% 6,39% 35,61% 2,93%
2000 -10,46% 6,39% -5,62% 8,93%
2001 -6,42% 6,39% 3,47% 2,93%
2002 9,05% 6,39% 11,37% 8,93%
2003 16,99% 6,39% 26,44% 2,93%
2004 43,56% 6,39% 30,32% 8,93%
2005 34,37% 6,39% 21,95% 2,93%
2006 16,75% 6,39% 22,57% 8,93%
2007 5,59% 6,39% 4,59% 2,93%
2008 -74,90% 6,39% -16,74% 8,93%
2009 50,44% 6,39% 27,94% 2,93%
2010 -1,09% 6,39% 17,11% 8,93%
Ossz 110,27% 179,03%

Forrés: sajat tablazat
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Osszefoglalas

Szakdolgozatomban a hatékony piacok elméleténelkfagaytesztelésével
probalkoztam meg. Arra voltam kivancsi, hogy a bkl elemzés eszkoztarat
felhasznalva elérhetlink-e magasabb hozamot, minpagsziv szemlélet,vedd meg
és tartsd” stratégiaval. Ezzel tulajdonképpen @Kkmatysag gyenge szintjét teszteltem,
ami azt mondja ki, hogy az arfolyamok minden mditbéormaciot tartalmaznak, igy

pusztan az arfolyam édorok vizsgalataval nem lehet extra hozamot elérni.

A dolgozatban élszor a hatékonysag fogalmat jartam koril. Defiar@ltEugene
Fama 1970-es cikke alapjan a hatékonysadg haromafatmilletve ismertettem az
ezekhez kapcsolodo hatékonysag teszteléseket. Kditiérem a magyar piacot érént

vizsgalatokra.

A szakdolgozatom mésodik fejezetében bemutattamedhnikai elemzés
alapved eszkozrendszerét. Nem volt célom egy teljeskismeretanyag nyujtasa,
inkadbb csak azt akartam elérni, hogy az olvasdaiisn legyen a legbb elméletekkel
és a leggyakrabban alkalmazott eszk6zokkel. A &tad nem az volt, hogy a technikai
elemzés eszkdzrendszerét elemezzem, igy ebben zbenéscsupan azokra az
indikatorokra koncentraltam, amelyek ismerete mik@pp fontos volt ahhoz, hogy a

dolgozat tovabbi részeit megértse az olvaso.

A harmadik fejezetben attekintettem a nemzetkdakisadalom relevans cikkei
kozul néhanyat. Tapasztalatom szerint a témabantigeonld médon felépitett cikkek
lattak napvilagot, igy probaltam azokat kiragadiibé a sokasagbol, amelyek
valamilyen szempontbol kapcsolédtak a szakdolgoahtz. Ezek a cikkek éfeg
modszertani szempontbdl voltak hasznosak, illetve @t leirt eredmények

dsszehasonlitési és kiindulasi alapul szolgaltak.

A dolgozat utols6 harom részében a gyakorlati miégitas kerllt éitérbe.
Kezdtem az adatok statisztikai elemzésével, magitein a konkrét tesztelésre és vegul

egy kordbban mar tesztelt modell tovabbfejleszkésetkezett.

A tesztelések elvégzése alapjan arra a kdvetkerptefidtottam, hogy az altalam
vizsgalt technikai indikatorok éejelzd képessége elenyés2/oltak olyan mozgdbatlag

keresztezési szabalyok, amelyekkel szignifikAnsagasabb hozamot lehetett elérni a
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tesztelt idszakon, mint a ,vedd meg és tartsd” stratégiaval, edek sem voltak
érvényesek minden tesztelt részvény esetében. Rdaal@ranzakcios koltségeket nem
is vettem figyelembe a tesztelés soran, igy meégolebgn teljesét modszerek

eredményesseége is kérdésesseé valik hosszabb tavon.

Végul egy olyan kereskedési stratégia altalam kité valtozatat vizsgaltam,
amely sikeresen tikodott a maltban egy harom éves periéduson. Arfarokivancsi,
hogy egy sokkal hosszabbétdvon milyen eredményeket lehetett elérni az Ullésrt
szerdtarsai altal kifejlesztett otfazistbasdemodellhez nagyon hasonlé kereskedési
stratégiaval. Az eredményeim nem lettek rosszakt are1999 — 2010 kdzotti 12 éves
id6szak alatt majdnem évi 9%-0s hozamot termelt a ffde Azonban a tranzakcios
koltségek figyelembe vételét koven, valamint a modell néhany gyakorlati hibajat
beleszamitva (BUX index kereskedbstge) nem egyértelim hogy tulszarnyalna-e a

.vedd meg és tartsd” tipusu stratégiat.

Osszességében az eredménygkldvont kovetkeztetések alapjan a hatékonysag
gyenge szintje nem kéitlezheé meg a Budapesti Ertéktsdén. Azonban érdemes
lenne tovabbi vizsgalatokat végezni, mivel a kidli@ézakirodalom tébb esetben is talalt
olyan technikai indikatorokat, amelyek alkalmaz&dul lehetett szarnyalni a passziv
stratégia hozamat.

63



Irodalomjegyzék

Anonymus (2008):Ragadd meg a momentumot — Momentum (ROC) indikétor,
letOltve:
http://www.portfolio.hu/vallalatok/technikai_elens&Zeagadd_meg_a_momentumot_mo
mentum_roc_indikator.94834.htn#011-04-07

Bessembinder, H — Chan, K. (1998)Market Efficiency and the Returns to Technical
Analysis, Financial Management, Volume 27, Numhées 2 17. old.

Bodie, Z. — Kane, A. — Marcus, A. J. (2005Befektetések, Aula kiad6, Budapest

Brock, W. — Lakonishok, J. — LeBaron, B. (1992)Simple Technical Trading Rules
and the Stohastic Properties of Stock Returns,Jolenal of Finance, Volume XLVII,
Number 5., 1731-1764. old.

Brumley, J. (2010): How to Use the RSI Oscillator in Trading, letoltve
http://www.suite101.com/content/how-to-use-theeastillator-in-trading-a216839
2010-02-04

De Bondt, W. F. M. — Thaler, R. H. (1985)Does the Stock Market Overreact?,
Journal of Finance, 40. (3), 793 — 805. old.

Elder, A. (1993): Trading for a Living, John Wiley & Sons Inc., Némrk

Fama, E. F. — Fisher, L. — Jensen, M. — Roll, R. 969): The Adjustment of Stock
Prices to New Information, International Economeview, X (Februar, 1969), 1- 21.
old.

Fama, E. F. (1970)Efficient Capital Markets: A Review of Theory akdpirical
Work, Journal of Finance 25, 383 — 417. old.

Fama, E. F. — French, K. (1988)Permanent and Temporary components of Stock
Prices, Journal of Political Economy, 96. (2), 24573. old.

Fama, E. F. — French, K. (1992)The Cross-Section of Expected Stock Returns,
Journal of Finance, 47. (2), 427 — 465. old.

Grubits Laszl6 (1995): A hatékony ékepiacok elmélete és a Pick-részvény arfolyama,
1995/5, 21-28. old.

Harvey, C. R. (1995):Predictable Risk and Returns in Emerging Marketsi®&v of
Financial Studies, 8, 773-816. old.

Jaffe, J. F. (1974):Special Information and Insider Trading, JournaBasiness, 47,
410-428. old.

Jensen, M. (1968)The Performance of Mutual funds int he Period 1845Journal of
Finance, 23. (5), 389 — 416. old.

Komaromi Gy. (2002): A hatékony piacok elméletének elméleti és gyakiorla
relevanciaja, Kbzgazdasagi Szemle, XLIX. évf., 2003jus, 377 — 395. old.

Lento, C. — Gradojevic, N. (2007):The Profitability of Technical Trading Rules: A
Combined Signal Approach, Journal of Applied Buss;eResearch, Volume 23,
Number 1, 13-22. old.

64



Lento, C. (2006): Test of Technical Trading Rules in the Asian-Pacikquity
Markests: A Bootstrap Approach, Financial and Actowg Studies Journal, Volume
11, Number 2., 1-19. old.

Levich, R. M. — Thomas, L. R. (1993)The Significance of Technical Trading-Rule
Profit sin the Foreign Exchange Market: a Bootstgproach, Journal of International
Money and Finance, 12, 451-474. old.

Malkiel, B. G. (1992): Bolyongas a Wall Streeten, Nemzetkdzi Bankarkégazpont,
Budapest

McKenzie, M. D. (2007):Technical Trading Rules in Emerging Markets and1687
Asian Currency Crises, Emerging Markets FinanceTaade, Volume 43, Issue 4, 46 —
73. old.

Metghalchi, M. — Glasure, Y. — Garza-Gomez, X. — Gin, C. (2007):Profitable
Technical Trading Rules for the Austrian Stock Markinternational Business and
Economics Research Journal, Volume 6, Number 9, 38. old.

Molnar M. A. (2006): A magyar bkepiac vizsgalata pénzigyi viselkedéstani
modszerekkel, Doktori értekezés, Budapesti Corvirltggyetem Gazdalkodastani
Doktori Iskola

Murphy, J. J. (1999): Technical Analysis of the Financial Markets: a Qoeihensive
Guide to Trading Methods and Applications, New Ybr&titute of Finance

Nagy B. — Ulbert J. (2007):Tokepiaci anomaliak, Statisztikai Szemle, 85. évfolya
12. szam, 1013-1032. old.

Poterba, J. — Summers, L. (1988)Mean Reversion in Stock Prices: Evidence and
Implications, Journal of Financial Economics, 2D, 7 — 59. old.

Pring, M. J. (2008): Trading Systems Explained: How to Build Reliablechinical
Systems, Marketplace Books Inc., Columbia

Samuelson, P. A. (1965)Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuasn&omly,
Industrial Management Review, 6. (1), 41 — 90. old.

Stickel, S. E. (1985)The Effect of Value Line Investment Survey Ranka@tes on
Common Stock Prices, Journal of financial Econoniids 121-144. old.

Vajda Istvan (2003): Bennfentes kereskedelem, Kézgazdasagi Szemlef.[.2603.
marcius, 235 — 253. old.

http://www.forexakademia.com/forexkalauz/technildémzes 2.htmlletdltve: 2011-
02-02

http://www.investopedia.com/terms/s/short.dspdltve: 2010-02-03

http://www.portfolio.hu

http://www.bet.hu

http://finance.yahoo.com

65



Melléklet

1. szamua mellékletA napi részvény loghozamok leptokurtikus eloszlasa
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Forras: sajat abra (SPSS output)

2. szamu mellékleBrokercégek kereskedési dijai

Erste

személyesen, faxon, telefonon adott megbizas  0,70%

Metbrokeren adott megbizas 0,45%

Metbroker didkszamla 0,22%
KBC Equitas

elektronikus kereskedési megbizas 0,20 -0,25%
Equilor

tozsdei azonnali dgylet 0,80%
Quaestor

prompt Ogylet alapdij 0,25-1,00%

WebBroker dij 0,25 -0,80%
Concorde 0,90%

Forras: sajat gyijtés



