Faragd Addm*

Mesélj a multrdl, és megmondom neked a jovot!?
— A technikai analizis hatasossaganak vizsgalata a
Budapesti Ertékt6zsdén

A technikai analizis a tézsdei drfolyamok jovébeli mozgdsinak elGrejelzésére szolgdlo modz-
szer. Egy adott pénziigyi termék drdnak multbeli alakuldsabol probdl kiovetkeztetéseket levonni a
jovében vdrhato eseményekre vonatkozéan. Még nem alakult ki egységesen elfogadott dlldaspont a
technikai analizis hatdsossagat illeten sem a gyakorlati, sem pedig a tudomdnyos irodalomban.

Jelen tanulmdnyban azt vizsgdlom, hogy a technikai elemzés egyes modszerei hatdsosak vol-
tak-e a Budapesti Ertéktézsdén 1999 és 2005 kizitt. Elsé lépésben a teljes, hétéves iddszakra vonat-
kozéan tesztelem, hogy akadtak-e hatdsosnak mindsitheté indikdtorok. Ezutdn a hétéves periodus
elemzése sordn felmeriilé aggdlyok miatt azt tanulmdnyozom, hogyan alakul a hatdsossdg megité-
lése ezen kereskedési stratégidk esetében, ha rovidebb, egyéves iddszakokat veszek figyelembe.

Az eredmények alapjdn azt lehet megdllapitani, hogy érdemes elvégezni a rovid tavii vizsgd-
latokat, mert drnyaltabb képet nyujtanak a technikai analizis sikerességét illetéen. A hosszi tdvii
vizsgdlatok eredményei azt bizonyitjdk, hogy léteznek hatdsos kereskedési stratégidk. A rovid tavii
elemzés azonban megmutatja, hogy ha kozelebbrél vizsgdljuk meg ezen indikdtorok teljesitményeét,
a hatdsossdaguk mdr erésen megkérddjelezhetd.
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A technikai analizis

A technikai analizis olyan médszerek 6sszefoglalé neve, melyek pénziigyi termékek jovébeli
arfolyammozgdsait probaljak elérejelezni kiillonb6z6 maltbeli informdciok alapjan. A meglévé
multbeli informaciokbol - elsésorban az adott eszkdz arfolyamanak alakuldsabol - bizonyos
torvényszertiségek alapjan eldrejelzéseket generalnak a vérhaté jovébeli eseményekre vonatko-
zban.

A technikai analizis a befektetések elemzésének egyik legdsibb mddszere. Egyesek szerint
madr a XVL szdzadi Japanban is hasonlé modszereket hasznaltak a rizsarak alakuldsanak el6-
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Miihelyben késziilt. A szerzé koszonettel tartozik Rozsa Andreanak és Géll Jozsefnek az észrevételekért és tandcso-
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rejelzésére. A modern kori technikai elemzés sziiletése az 1800-as évek végére tehetd, amikor
Charles H. Dow tizenegy részvény nap végi zard arabdl 4tlagot szamolt, és ennek az atlaganak a
napi mozgasat abrazolni kezdte. Hitt abban, hogy a részvényarak mozgasa alkalmas a jovébeli
armozgasok megbecsiilésére (Bakonyi 2004:274). Dow munkassaga 6ta a technikai analizis ori-
asi fejlédésen ment keresztiil, folyamatosan dolgoztak ki 1j elemzési technikakat, indikatorokat;
ma mar akar tobb ezer médszer koziil valaszthat az, aki a technikai elemzés eszkozeit szeretné
igénybe venni befektetési stratégidjanak kialakitasakor.

Tagadhatatlan, hogy a technikai analizis 6riasi népszertiségnek 6rvend manapség is a piaci
szereplék korében. Szinte minden piacon és foldrészen talalhatunk ,technicistakat” Taylor és
Allen (1992) londoni devizapiaci kereskedéket megkérdezve azt tapasztalta, hogy a kereskedék
90%-a haszndl technikai analizist rovid tavil (1 héten beliili) elérejelzéseik elkészitéséhez, és
60%-uk gondolja azt, hogy a technikai elemzés legalabb olyan fontos, mint a fundamentlis.'
zési technikakkal kapcsolatos véleményiikrdl. A kereskeddk szerint harom hénapos befektetési
id6tav alatt a technikai analizis fontosabb elemzési eszkoz, mint a fundamentalis analizis. Az
ujsagirok is fontosabbnak talaltak a technikai eszkzoket egy honapos befektetési horizont alatt.
Végiil Sehgal et al. (2005) indiai részvénypiacon végzett felmérésének eredményét emlitem meg:
a vizsgalatban megkérdezettek mindegyike ugy gondolta, hogy a technikai analizis segitségével
magasabb hozamot lehet elérni, mint nélkiile; tovabba 36%-uk allitotta azt, hogy déntései meg-
hozatalakor kizarolag technikai elemzésre tamaszkodik.

Azonban a piaci szereplék kozott is vannak olyanok, akik megkérdéjelezik a technikai ana-
lizis hatdsossagat. André Kostolany A pénz és a tézsde csodavildga ciml konyvében a kovetkez6-
ket irja ezzel az elemzési technikaval kapcsolatban: ,,Az arfolyamtrend alapjan lehet legjobban
latni, hogy mi volt tegnap és mi van ma. De ez minden. A mai napig hazott gérbe a valdsag, ha
tovabb huzzuk, akkor az koltészet, méghozza jé vagy rossz” (Kostolany 1990:111).

Azt, hogy a technikai analizis milyen feltevésekre épiil, sokan sokféleképpen fogalmazzak
meg. Azonban Bakonyi et al. (2004), Kecskeméti (2006) és Lauf (2000) is megemliti a kovetkezd
harom feltevést:

1.) Az drban minden hatds tiikrozdédik.? E szerint az elv szerint a piacok hatékonyak, ami azt
jelenti, hogy az aktualis arfolyam pontosan tiikrozi a piac altal ismert informdciokat, mint
példaul a keresletet és kindlatot vagy a piaci varakozasokat. A technikai elemzdk ezt az infor-
maciét hasznaljak fel, mikor meghozzak dontéseiket.

2.) Az drak trendszeriien mozognak. Az érak alakulasa nem véletlenszerti, mozgasukban sza-
balyszertiségeket lehet megfigyelni. A technikai analizis segit felismerni ezeket a trendeket,
igy segit meghatarozni a piacra 1épés vagy az onnan torténé kilépés idealis id6pontjat.

3.) A torténelem ismétli onmagdt. Ehhez a tételhez a tomeglélektanrdl sz6l6 megfigyelések szol-
galtatjak az alapot. Eszerint az emberek hasonlé helyzetekben hasonléképpen viselkednek,
tehat azonos piaci szitudcié azonos cselekedetre készteti a befektetket. Ha valaki képes
felismerni a visszatéré helyzeteket, nagy valdszintséggel elére tudja jelezni a reakcidkat.

! A fundamentalis elemzés a részvényértékelés masik fontos mddszere, amely az adott papir keresletére és kinalatéra
hato gazdasagi, politikai, tizleti adatokra és felvetésekre tamaszkodik.

> Fontos megjegyezni, hogy ez a hatékony piacok elméletének egyik alapgondolata. A hatékony piacok elméletének
konkluzidja, hogy ha a piacok hatékonyak, akkor az olyan technikék, mint példul a technikai analizis, nem lehetnek
hatésosak. Elgondolkodtatonak talalom, hogy a technikai elemzés egyik alaptézise egy olyan elméleti konstrukcio,
amely elutasitja a mdédszer hatdsossagat!
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Lényegében a tézsdén kialakult viselkedésformak megfigyelése és megismerése kovetkezté-

ben alakult ki a technikai elemzés rendszere.

A technikai elemzés eszkozeit alapvetéen két nagy csoportba lehet sorolni. Az egyik cso-
portot az igynevezett chartok alkotjak, melyeket arfolyamadatok vizualis megjelenitésére hasz-
nélnak. A chartok olyan grafikonok, melyek vizszintes tengelyén az id6t, figgéleges tengelyén
pedig a megfelelé arfolyamadatot abrézoljak. A chartistak megrajzoljak az elemezni kivant
értékpapir grafikonjat, és jol beazonosithaté mintékat, alakzatokat keresnek rajta. Ha sikeriil
beazonositaniuk egy jol ismert mintat, pontosan tudjik, hogy abbol arfolyam-emelkedésre
vagy arfolyam-esésre lehet-e szamitani. A technikai elemz8k szamtalan ilyen alakzatot ismer-
nek, és a legkiilonfélébb nevekkel illetik Sket: ,,emelkedd haromszog”, ,,zasz16, ,,arbdcszalag’,
Hfulescsésze’, ,.fej-vall alakzat” A kiilonféle alakzatok rendszerezett bemutatdsa megtalalhat6
Kecskeméti (2006) munkajaban.

A technikai analizis eszkoztaranak masik jelentds részét a kiilonboz6 indikatorok alkotjak.
Az indikatorok esetén bizonyos matematikai formulak segitségével atalakitjak, feldolgozzak az
arfolyamadatokat, és abrazoljak a kapott 4j adatsort. Az eredmény ezekben az esetekben is egy
diagram, amely egy vagy tobb gorbét és esetleg néhany jellemz9 szint bejel6lését tartalmazza. A
technikai elemzés soran megfigyelik, hogy az indikator milyen értéket vesz fel az adott napon,
és ezt interpretaljak arfolyam-emelkedésre vagy arfolyam-esésre utalo jelként. A dolgozatban
bemutatdsra keriilé empirikus kutatds sordn a technikai indikétorok hatdsossagat vizsgaltam,
hiszen ezek konnyen formalizalhato, szamitogép segitségével egyszertibben elemezhetéd modz-
szerek, mint a chartok. A technikai analizist vizsgalé empirikus tanulmanyok nagy része — ha-
sonld okokbdl - szintén az indikatorok csoportjaba tartozo kereskedési stratégiak® elemzésével
foglalkozik.

A technikai analizis eredményességének kozvetlen tesztelése el6tt érdemes megvizsgalni,
hogy milyen allaspontok fogalmazddtak meg a tudomanyos pénziigyi irodalomban az elemzési
modszerrel kapcsolatban.

Technikai elemzéssel kapcsolatos elméleti irodalom

Ha valaki kapcsolodasi pontot keres a technikai analizis — mint a gyakorlatban hasznalt rész-
vényelemzési modszer - és az elméleti kozgazdasagtan kozott, megkertilhetetleniil beletitkozik
a hatékony piacok elméletébe (efficient market hypothesis). Magat a kapcsolodasi pontot sem
nehéz megtalalni: amennyiben egy pénziigyi piac hatékony, akkor az elmélet szerint nem 1é-
tezik olyan befektetési stratégia, melynek segitségével a befektetk az atlagos piaci hozamnél
magasabb hozamot tudnanak elérni. Ez pedig nem jelent mast, mint hogy a technikai elemzés
haszontalan. Ezért fontosnak tartom a hatékony piacok elméletével, annak kritikaival és alter-
nativaival foglalkozé szakirodalom rovid attekintését.

A hatékony piacok elmélete a hetvenes évektdl kezdve valt a pénziigyi kozgazdasagtan egyik
kozponti teriiletévé. Eugene Fama 1970-ben irta meg mérfoldkovet jelentd cikkét, melyben egy-
részt sikeriilt a korabbi szertedgazé hipotéziseket, modelleket egy elméletté gydrnia, masrészt
megalkotta azt az elméleti modellt, amely azota is gondolati keretét alkotja a t6kepiaci gondol-
kodasnak, hatteréiil szolgal az empirikus vizsgalatoknak (Komdromi 2002:378).

* A tanulmdny tovabbi részében a kereskedési stratégia elnevezést az indikétor szinonimajaként fogom hasznalni.
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Fama (1970) modellje szerint egy olyan piacon, ahol nincsenek tranzakcios koltségek, min-
den elérhet6 informacié ingyenesen hozzaférhetd, és a piaci szereplSk egyetértenek egy adott
informacié arfolyamra gyakorolt hatasaban; piacon az arfolyamoknak tartalmaznia kell min-
den, a piacon elérhet6 informdciot. Ekkor a piacot tokéletesen hatékonynak nevezziik. Fama
(1970) is elismeri, hogy a valésagban nem létezik ilyen idealizalt piac, azonban azt 4llitja, hogy
ha egy piacon nem teljesiilnek maradéktalanul ezek a feltételek, az nem jelenti szitkségképpen
a hatékonysag megsziinését, csupan potencidlis forrdsai a nemhatékony tékepiacoknak. Ezért is
kiemelked@en fontosak az arakat alakité folyamatokkal kapcsolatos empirikus kutatasok.

A hatékony piacok elmélete a hatékonysagnak harom szintjét kiilonbozteti meg attol fiig-
gben, hogy az arfolyamok milyen jellegti informdcidkat tartalmaznak teljes kortien: a gyenge, a
kozepes és az erds hatékonysagot. Jelen tanulmany szempontjabél kiemelkedd jelent6ségt a ha-
tékonysag gyenge formaja. Egy piac akkor nevezhet6 gyengén hatékonynak, ha a jelenlegi arba
beépiilnek a multbeli ar- és hozaminformaciok. Ha egy piacrdl kidertil, hogy érvényesiil rajta
a hatékonysag gyenge formaja, akkor az arak tartalmaznak minden olyan informaciét, ami-
hez a mualtbeli drfolyamok vizsgalata soran juthatunk. Ez azt jelenti, hogy a technikai elemzés
modszereinek hasznalataval nem tudunk olyan kévetkeztetéseket levonni, melyek segitségével
tobblethozam elérésére volnank képesek.

Mar a hetvenes években jelentek meg empirikus tanulmanyok, amelyek olyan jelenségekrél,
anomdlidkrol szamoltak be, amik megkérddjelezik a hatékony piacok elméletének gyakorlati re-
levanciajat. A nyolcvanas években folytatddott ez a tendencia: sorozatos timadasok, empirikus
cafolatok érték a hatékony piacok elméletét.!

A legtobb céfolat a piaci hatékonysag gyenge formadjét érte, s ez — az elmélet killonboz6 ha-
tékonysagi szintjeinek kapcsolata miatt — eleve cafolja a kozepes és az erés hatékonysag meglétét
is. A megfigyelt szabalytalansagok éltal okozott inkonzisztencia a hatékony piacok elméletének
érvényességét kérddjelezte meg - allitja Komdromi (2002). Az anomaliak kezelése, a piaci foy-
lyamatok pontosabb leirdsa érdekében szamos kutat6 uj elméletek, Gj modellek megalkotasaba
kezdett. Ezen tanulmanyok egy része bizonyos jelenségekre pszichologiai magyardzatokat keres.
Mara ezek a probalkozasok egységes kutatasi dgga fejlédtek pénziigyi viselkedéstan (behavioral
fiance) néven.

Végs6 soron azt lehet megallapitani, hogy nincs egységesen elfogadott allaspont azzal kaps-
csolatban, hogy milyen modellel a legcélszer(ibb leirni a tékepiacok mtikddését. Vannak olyan
kutatok, akik még mindig a hatékony piacok elmélete mellett teszik le a voksukat, és vannak
olyanok, akik szerint léteznek jobb modellek a pénziigyi piacok leirdsara.

Malkiel (2003:80) szerint kétségtelen, hogy vannak olyan piaci szerepl6k, akiknek a donté-
sei tavolrol sem nevezhetdk racionalisnak, és az is igaz, hogy a befekteték egyiittes megitélése
néha hibas. Ezekbdl kifolydlag id6rél idére megjelennek arazdsi rendellenességek, szabalytalan-
sagok az egyes tékepiacokon, melyek lehetdséget teremtenek bizonyos foku elérejelezhetéségre.
Azonban a t6kepiacok még ezek mellett is rendkiviil hatékonyan épitik be a megjelend informa-
ciokat az drfolyamba. Malkiel szerint ezt két fontos jelenség is alatdmasztja: egyrészt a befekteték

* A kutatok szamos olyan jelenséget, anomaliat figyeltek meg, melyek miatt kétségbe vonhato a hatékony piacok elmé-
letének gyakorlati relevanciaja. Ilyen jelenségek tobbek kozott: hozamok révid tavid pozitiv autokorrelacidja — Fama
és French (1996), Lo és MacKinlay (1999); arfolyamok hosszt-tavi visszatérése az atlaghoz — De Bondt és Thaler
(1985), Potebra és Summers (1988); januareftektus — Rozeff és Kinney (1976); hétf6effektus — French (1980); kisval-
lalat-effektus — Banz (1981).
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a felmeriil6 arazasi rendellenességek segitségével sem képesek tobblethozam elérésére, masrészt
ezek az arazasi szabélytalansagok nem maradnak fenn hosszt id6n keresztiil.

Shiller (2003:102) nem teljesen ért egyet a fenti meggy6z&déssel. Szerinte a hatékony pi-
acok modelljének fontos szerepe van az elméleti irodalomban, azonban az egy meglehetdsen
idealizalt vilagot ir le, ami igen tavol 4ll attdl, ahogy a piacok a gyakorlatban mtikodnek. Ha
valaki a tékepiacok gyakorlati mtikodését akarja leirni, el kell vetnie azt a feltételezést, hogy a
piacok mindig jél mtikddnek, és az arak mindig hitelesen tiikrozik az elérheté informdcidkat.
Shiller szerint a pénziigyi viselkedéstan modelljei segitenek feltérképezni a pénziigyi piacokon
végbemend folyamatokat, és a kdzgazdaszok feladata az, hogy ezeket a folyamatokat elméleteik
szerves részévé tegyék.

Az 1960-as évek elejétdl napjainkig szamos olyan kutatd akadt, aki kozvetleniil a technikai
analizis hatasossaganak vizsgalataval foglalkozott. Ezen empirikus irodalom nagyszert attekin-
tését nydjtja Park és Irwin (2004) munkéja. A szerzék a The Profitability of Technical Analysis:
A Review cimi cikkiikben kisérletet tettek a technikai elemzéssel kapcsolatos empirikus iroda-
lom feltérképezésére. Munkajuk soran 134 kiilonb6z6, 1960 és 2004 kozott sziiletett tanulmanyt
vizsgaltak meg, melyek szamos kiilonb6z6 hataridés piacon, devizapiacon, és részvénypiacon
tesztelték a technikai elemzés egyes eszkozeit. Ezen empirikus tanulméanyok kovetkeztetéseit
olvasva hasonldan vegyes képet kaphatunk a technikai elemzés hatdsossagardl, mint az elméleti
irodalom kiilonb6z6 allaspontjainak tanulmanyozasa sordn. Akadnak olyan munkak, melyek a
technikai elemzés eszkozeinek sikerességét tamasztjék ala, és vannak olyanok is, melyek azt al-
litjak, hogy a technikai elemzés jelzéseinek kovetése rosszabb, mint a ,,vedd és tartsd™ (buy and
hold) stratégia. Park és Irwin (2004:102) az alabbi tablazatban foglalta 6ssze, hogy hogyan viszoy-
nyulnak az 1988 és 2004 kozott sziiletett tanulmanyok a technikai analizis hatasossdgahoz.

1. tablazat:
Az 1988-2004 kozott sziiletett empirikus tanulmanyok konklazidinak alakulasa

konkluzio
pozitiv vegyes negativ
részvénypiac 24 5 12
devizapiac 25 4 9
hataridés piac 7 1 3
osszesen 56 10 24

Forrés: Park et al. (2004:102)
A technikai analizis hatdsossaganak vizsgalata

A kérdés, hogy érdemes-e a technikai elemzés jelzésit figyelembe venni a részvénypiaci
tranzakciok sordn, a hazai piac tekintetében is relevans. Szamos hazai befekteté tamaszkodik
erre az elemzési modszerre dontései meghozatalakor. Ezt bizonyitja, hogy sok olyan forrassal
lehet talalkozni, amelyik a piaci szerepléket probaljak bevezetni a technikai analizis vilagaba.®

Az elvégzett empirikus kutatds soran azt vizsgaltam, hogy a magyar részvénypiac tekinte-
tében 1999 és 2005 kozott hatasosak voltak-e a technikai elemzés eszkozei. A kutatast két nagy

5 ,Vedd és tartsd” stratégianak azt szokds nevezni, mikor a piaci szerepl6 az idészak elején hosszt poziciot vesz fel az
adott eszkoz piacan, és azt tartja az idészak végéig.

¢ Tlyen forrasok tobbek kozott Lauf (2000), valmint Kecskeméti (2006) munkai, illetve a http://www.chartcenter.hu és a
http://www.portfolio.hu/melleklet/technika.tdp internetes oldalak.
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logikai egységre lehet bontani. Az els6 lépésben a Brock et al. (1992) altal felvazolt elemzési
keret segitségével azt teszteltem, hogy a teljes, hétéves idészakot tekintve milyen kovetkezteté-
seket lehet levonni a technikai analizis eredményességét illetden. A mésodik [épésben ugyanezt
az elemzési kertet felhasznalva rovidebb, egyéves periddusokat tekintve elemeztem a technikai
analizis eredményességét.

Azért volt sziikség mind a rovid, mind a hosszu tavu vizsgalatok elvégzésére, mert — mint azt
majd az eredményekbdl is latni lehet — alapvetSen mas kovetkeztetéseket lehet levonni bel6liik.

A felhasznalt adatok jellemzése

Az empirikus elemzés sordn a technikai analizis eredményeinek hatdsossagat a magyar rész-
vénypiacra vonatkozéan vizsgaltam. Ennek megvalésitdséhoz a Budapesti Ertéktdzsde (BET)
indexének, a BUX indexnek a napi zaréarfolyam-adatait hasznaltam fel.” Az elemzés az 1999.
januar 1. és 2005. december 31. kdzotti idészakot oleli fel. A szitkséges arfolyamadatokat a BET
hivatalos honlapjardl toltottem le.® A napi zardarfolyamokbdl allo minta 1751 elem. A letoltott
adatokkal kapcsolatban fontos megemliteni, hogy ahhoz, hogy az indikatorok teljesitményét
mar 1999 elejétdl vizsgalni tudjam, korabbi arfolyamadatokra is szitkkségem volt, hiszen az indi-
katorok 1999 els6 kereskedési napjara vonatkozd jelzésiiket korabbi, 1998-as arfolyamadatokra
tdmaszkodva adjdk. Ezért — szintén a BET honlapjarol - letoltottem az 1998-as évre vonatkozé
zarbarfolyam-adatokat is.

A kutatds soran minden szdmitast a fenti adatok felhasznaldséaval, az R 2.4.0 (2006) elneve-
zésU statisztikai program segitségével végeztem el. A dolgozat tovabbi részében minden abra és
tabldzat ezen szamitasok eredményeit tartalmazza.

Elemzési keret

Az empirikus kutatas elsé mozzanataként azt kellett meghatdroznom, hogy hogyan mérhet6
egy konkrét technikai indikator hatdsossaga. Ehhez Brock et al. (1992) munkdja szolgaltatta az
alapotletet: egy adott értékpapir altal elért napi loghozamokat két kiilon csoportra lehet bontani
annak fuggvényében, hogy a vizsgalt indikator a hozamot megel6z6 napon milyen jelet adott. A
hozam a vételi (Buy - B) csoportba kertil, ha az el8z6 nap végén a technikai indikdtor vételi jelet
adott, és az eladasi (Sell - S) csoportba, ha eladési jel volt érvényben. Az igy kapott két minta se-
gitségével meg lehet becsiilni, hogy vizsgalt kereskedési stratégia hasznalatakor mekkora a napi
loghozamok vérhato értéke, amikor vételi, illetve amikor eladdsi jel van érvényben:

u, :E(rt|r, eB),éspS =E(rt|rt € S), ahol

r,: a vizsgilt eszkoz t-edik napra vonatkoz6 loghozama’

A vérhatd értékek becslését a két csoport mintadtlaga adja, amiket 1, -vel (a B elemeinek dtlaga),

7 TDK dolgozatomban a BUX index mellett a MOL, MTELEKOM és az OTP részvényeket is vizsgéltam. A részvények
vizsgalata soran kapott kovetkeztetések — a technikai analizis hatasossagat illetden — hasonléak az index elemzésekor
levonhaté konkluziokhoz.

8 http://www.bet.hu, letéltés idépontja: 2006. oktober 11.

? Aloghozam rt=In(pt/pt-1) médon szamithato, ahol pt a vizsgalt eszkoz t-edik napi zaréarfolyamat jel6li.
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valamint m -sel (az S elemeinek 4tlaga) jeloltem. A tanulmdny tovabbi részében az m, -t vételi
vérhat6é hozamnak, az m -t pedig eladdsi varhat6 hozamnak fogom nevezni.

Egy konkrét technikai indikator hatasossagat ugy értékeltem, hogy megvizsgaltam, hogyan
viszonyul egymashoz a vételi és eladdsi varhaté hozam, azaz megnéztem, hogy az m,-m_kifejezés
milyen értéket vesz fel. Ha a kifejezés értéke pozitiv, akkor magasabb napi hozam varhat6, mikor
az indikator vételi jelzést ad. Ez mdr utalhat arra, hogy az adott indikétor hatdsosnak tekinthet
a vizsgalt id6szakra vonatkozoan. Azonban ahhoz, hogy valoban hatdsosnak nyilvanitsunk egy
kereskedési stratégiat, ennek a kiilonbségnek statisztikailag szignifikansnak és kozgazdaségilag
is jelentésnek kell lennie.

Arra a kérdésre, hogy egy adott indikdtor teljesitménye statisztikailag szignifikins-e, két-
féle proba elvégzésével kerestem a valaszt. Az egyik a t-proba, a mésik pedig a Wilcoxon-féle
rangosszegproba volt. A t-proba nullhipotézise az, hogy a két hozamcsoport varhato értéke meg-
egyezik (H, : p, —H, = 0). A nullhipotézis helyességét azzal az alternativ hipotézissel szemben
vizsgaltam, hogy vételi jel esetén a napi loghozamok varhato értéke magasabb, mint eladasi
jel esetén (H, : p, —p, >0). Azaz a probat jobboldali kritikus tartomannyal hajtottam végre. A
Wilcoxon-féle rangtsszegprobaval a két csoport eloszldsanak azonossagat lehet vizsgalni, ami
nagyjabol azonos alaku eloszlasokat feltételezve a varhato értékek osszehasonlitdsat is jelenti.
A probat szintén jobboldali kritikus tartomannyal hajtottam végre, igy az eredmények hasonld
moédon értelmezheték, mint a t-proba esetében.

Az elemzési keret felvazolasa utan azt kellett meghatdroznom, hogy mely konkrét keres-
kedési stratégiak teljesitményét fogom megvizsgalni. Osszesen 362 stratégiat vélasztottam ki,
melyek a technikai indikatorok hdrom kiilonb6z6 tipusabol, a mozgoatlag-indikatorok, az el-
lenallas-kitorés indikatorok és a filter-indikatorok csoportjabol kerilt ki.

A mozgébatlag-indikatorok (moving average — MA) talan a legnépszer(ibb, leggyakrabban
hasznalt technikai elemzési eszkozok. Azon elgondolds alapjan miikodnek, hogy a mozgoat-
lagok megtisztitjak az arfolyamalakulast a rovid tavu ,zajtol’, s igy felfedik a piacon uralkodd
trendet. Az indikatorhoz a vizsgalt eszkoz zaroarfolyamainak kétféle mozgdatlagra van szitkség:
egy rovid tavura, és egy hosszu tavira. Az indikator akkor ad vételi jelet, ha a révid tavi moz-
goatlag értéke magasabb, mint a hosszt tavia mozgdatlagé. Forditott esetben a stratégia eladasi
jelet produkal. A mozgdatlag-indikator paraméterei a rovid és hosszu tava mozgoatlagok hosz-
sza (egy konkrét kereskedési stratégia jelolése: MA_rovid mozgddtlag hossza_hosszii mozgddtlag
hossza). Az empirikus kutatas soran 210 mozgé-atlag indikdtor miikodését vizsgaltam meg."

Az ellenallas-kitorés indikator (trading range break-out — TRB) azon a feltételezésen alapz-
szik, hogy a részvénypiaci befektetk arfolyamcsticsoknal prébalnak eladni. Emiatt az eladasi
nyomads miatt ellenallas alakul ki a korabbi arfolyamcstcs szintjénél, hiszen mikor a részvény
arfolyama megkozeliti ezt a szintet, a megfelel idépontra vard befektetSk eladjak részvényeiket,
ami visszafelé nyomja az arfolyamot. Azonban ha az arfolyamnak sikeriil attrni ezt az ellen-
allast (a korabbi 4rfolyamcsticsot), az a technikai elemzék szerint azt jelenti, hogy az arfolyam
tovabbi emelkedésére lehet szamitani. Ezért az indikator vételi jelet ad, mikor az arfolyam az
ellendlldsi szint felé emelkedik. Az ellenallasi szintet altaldban az arfolyamadatsor lokélis ma-
ximumaként definidljak. A fentihez hasonlé gondolatmenet alapjan az indikator eladasi jelet
ad, ha az arfolyam az alsé ellenallasi szint (lokalis minimum) ala siillyed. Az indikator egyetlen
paramétere megadja azt az idétavot, melynek adatai kozil kikeril a lokalis minimum, illetve

1 A rovid tava mozgoatlagok 1 és 200 nap, mig a hossza tavit mozgdatlagok 3 és 240 nap kozotti értékeket vettek fel.
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maximum (egy konkrét indikdtor jele: TRB_vizsgdlt idGszak hossza). A vizsgalat soran 92 ellen-
allas-kitorés indikator eredményességét teszteltem."

A filter-indikatorok lényege a kovetkez6: amennyiben egy értékpapir ara legalabb y%-kal
emelkedik, meg kell vasarolni a papirt, és addig kell tartani, mig drfolyama y%-kal nem esik a
megel6z6 csticshoz képest. Amikor ez bekovetkezik, el kell adni a részvényt. A filterszabaly el-
nevezés abbdl adodik, hogy az indikator megsziiri az y%-nal kisebb arfolyam-ingadozasokat, és
csak az ennél nagyobb mozgasokra reagdl. Az indikator paramétere y% nagysaga (egy konkrét
filter-indikator jele: Filt_y%). 60 kiilonb6z6 filter-indikétor teljesitményét vizsgaltam meg.'

A hatéasossag vizsgalata hosszu tavon

Az el6z6ekben bemutatott elemzési kereten belill teszteltem a 362 kiilonb6z6 technikai in-
dikator teljesitményét, az 1999-2005 kozotti idészakban (a teljes, 1750 napi loghozambdl allo
mintan). A 2. szamu tablazat az adott idészakban leghatasosabbnak mindsiilé indikatorokhoz
tartozd eredményeket szemlélteti. Hatasossdg alatt jelen esetben azt értem, hogy a vételi varhaté
hozam mekkora mértékben haladja meg az eladdsi varhat6 hozamot. Leghatasosabbnak tehat az
a kereskedési stratégia mindsiilt, amelyik esetében az m, -m_érték a legmagasabbnak adodott.

2. tablazat:
A leghatasosabb indikatorokhoz tartozé eredmények'

t-proba Wilcoxon
(p érték) (p érték)
1 MA_5_30 0,00140 -0,00062 0,00202 0,00403 0,00174

2 MA_7_30 0,00135 -0,00052 0,00187 0,00662 0,00277

3 MA_5_35 0,00132 -0,00048 0,00181 0,00880 0,00316
4
5

helyezés indikator my, mg mp-Mmg

MA_10_25 0,00136 -0,00043 0,00178 0,00789 0,00588
MA_5_40 0,00128 -0,00046 0,00173 0,01198 0,00329

14 Filt_0,065 0,00115 -0,00048 0,00162 0,02593 0,00753

28 TRB_20 0,00121 -0,00026 0,00146 0,02667 0,01446

Forras: sajdt szdmitds R.2.4.0. segitségével

A fenti eredmények alapjan megdllapithatd, hogy szamos olyan indikator talalhaté a meg-
figyelt 362 kereskedési stratégia kozott, amely az adott elemzési kereteket tekintve hatdsosnak
mindsithetd. Ezeknél a technikai indikdtoroknal a vételi jelzés esetén varhaté napi loghozam
pozitiv, mig az eladasi jelzés mellett varhaté hozam negativ. A kettd kozti kiillonbség jelentésnek
mondhaté, ha figyelembe vessziik, hogy itt napi loghozamokrol van szé. A statisztikai tesztek
eredményei tovabb erdsithetik azt a nézetet, hogy ezek az indikatorok hatdsosak, hiszen az igen
alacsony p-értékek az alternativ hipotézis érvényességét tamasztjak ala. Az alternativ hipotézis

""" Az indikator paramétere, azaz annak a periédusnak a hossza, ahol a korabbi arfolyam-maximumot, illetve minimu-
mot keressiik, 2 és 240 kereskedési nap kozott mozgott.

12 A felhasznalt filter-indikatorok paramétere 0,5% és 30% kozott mozgott.

13 A tablazatban a ,helyezés” azt mutatja, hogy az adott indikator hanyadik helyen szerepel az 6sszes indikator kozott az
mb-ms értékei alapjan felallitott rangsorba. A Filt_0,065 bizonyult a leghatdsosabb filter-indikatornak, mig a TRB_20
volt a legeredményesebb ellenallds-kitorés indikator.



®

Mesélj a multrél, és megmondom neked a jovét!? 209

pedig nem mas, mint hogy vételi jel esetén a napi loghozamok varhaté értéke magasabb, mint
eladasi jel esetén (H, : p, — p, > 0), azaz hogy az adott kereskedési stratégia hatésos.

Hasonlé elemzési keretet felhasznalva szamos tanulmdny jutott arra a kovetkeztetésre, hogy
a technikai elemzés egyes mddszerei hatasosak. Brock, Lakonishok és LeBaron (1992) 1897-1986
kozotti DJIA-adatokon teszteltek szamos technikai indikatort, és arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy a vételi varhaté hozamok minden esetben magasabbak voltak az eladasi varhaté hozamok-
nél. Hudson, Dempsey és Keasey (1996) angliai adatokon vizsgaltak az indikatorok teljesitméy-
nyét, és 6k is azt az eredményt kaptdk, hogy a vételi varhaté hozamok minden esetben maga-
sabbak voltak. Ratner és Leal (1999) 10 killonboz6 azsiai és dél-amerikai piacon vizsgélta egyes
kereskedési stratégiak teljesitményét hasonlo elemzési keretek kozott. Arra a megallapitasra
jutottak, hogy 100 megvizsgalt indikatorbdl 21 esetében volt statisztikailag szignifikans (5%-os
szignifikancia-szint mellett) a kiilonbség a vételi varhaté hozamok javara. Végiil Gunasekarage
és Power (2001) eredményeit szeretném ismertetni, akik dél-azsiai piacokon vizsgaltak a tech-
nikai analizis hatdsossagat: 6k is arra az eredményre jutottak, hogy a vizsgalt indikatorok esetén
szignifikdnsan magasabb vételi varhat6é hozam, mint az eladasi varhat6 hozam.

Véleményem szerint azonban ezeket az — indikatorok hatasossagat alatimaszt6 — eredméy-
nyeket kritikusan kell kezelni. Megfigyeltem, hogy az altalam olvasott tanulményok mindegyike
megprobalt minél hosszabb id6tavot felolelni az elemzés soran. Az egyik legtobbet hivatkozott
tanulmany, Brock et al. (1992) cikke példaul 1897-1986 kozotti, azaz majdnem 90 évnyi adatot
dolgoz fel. Szamos tanulmanyban a szerzok a teljes periddust ugyan alperiédusokra bontva is
vizsgaljak, azonban az igy keletkezd iddszakok is legalabb 4-5 évet olelnek fel."

Azt hiszem, ez tobb aggalyt is felvet:

e A technikai analizist elsésorban rovid tava (egy éven beliili) el6rejelzésre hasznaljak,
ezért érdemesebb volna azt megvizsgalni, hogy a technikai elemzés hogyan mukodik
rovid tavon, azaz egy éven beliil.

e Viszonylag széles korben elfogadott nézet, hogy a folyamat, amely leirja a részvények
arfolyam-ingadozasait, id6ben nem allando, a paraméterei folyamatosan véltoznak, s
id6kozben akar kiilonboz6 rezsimek is kovethetik egymast. Lehet azon vitatkozni, hogy
mekkora az az id6tav, amin beliil még allanddénak tekinthetd ez a folyamat, de biztos,
hogy nem hosszabb 4-5 évnél. Ezért félrevezets lehet a technikai elemzés hosszabb id6-
tavon torténd osszevont vizsgalata.

e A hosszt idétavok vizsgalata nagy minta-elemszamokat eredményez (esetiinkben példa-
ul 1750 elemt a minta). Ez pedig azt jelentheti, hogy a statisztikai tesztek szignifikancia-
szintjét igen alacsonyra kell tenni, hogy ne kapjunk félrevezet6 eredményeket.

A kutatas kovetkezé mozzanatként ezért arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy mennyire

hatdsosak a technikai analizis eszkdzei, ha egyéves idétavon vizsgiljuk éket. Igy mindharom
aggalyomat fel tudtam oldani.

A hatéasossag vizsgalata rovid tavon

A rovid tava elemzés soran megismételtem a korabbi vizsgalatokat, azzal a killonbséggel,
hogy mig kordbban a vizsgalatok a teljes, 1999-2005 kozotti iddszakra vonatkoztak, addig most
minden esetben csupan 250 kereskedési napnyi, azaz nagyjabdl egy évnyi adatot érintettek. Ezt

ugy kell értelmezni, hogy mig a teljes idészak vizsgdlatakor a teljes r,...r, . mintdn végeztem

4 Brock et al. (1992) példdul 15-25 éves alperiodusokat vizsgal.
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a vizsgdlatokat, addig a rovid tévu elemzés esetén minden 7, ...7, ,, (t=1...1501) részmintdn
elvégeztem ugyanazokat a teszteket.

A rovid tava vizsgalatok eredményeit egyetlen kivalasztott indikatoron keresztiil mutatom
be. Ennek két oka van. El8szor is az 9sszes eredmény felsoroldsa tulsdgosan hosszadalmas len-
ne.'> Masrészt — és ez a fontosabb indok - a most bemutatasra kertil6 eredmények alapjan nay-
gyon hasonlé kovetkeztetéseket lehet levonni, mint a tobbi indikator eredményeinek vizsgélata-
kor.

A kivalasztott indikdtor a BUX indexre vonatkozé MA_5_30 indikétor lesz, mert a hosz-
szu tavu elemzés soran mind a t-préba, mind a Wilcoxon-proba esetében ennél a kereskedési
stratégiandl lehetett tapasztalni a legalacsonyabb p-értékeket, azaz itt volt a legszignifikdnsabb a
kiilonbség a napi hozamok feltételes varhato értékei kozott.

A BUX indexre vonatkozéd MA_5_30 indikdtor vételi, illetve eladdsi varhaté hozamainak
kiillonbsége (m,-m ) a kovetkez6képpen alakult a rovid tavi elemzés soran:

1. dbra:
Azm -m értékének alakuldsa az MA_5_ 30 indikator esetén'®

!
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Index

Forrés: sajdt szdmitds R.2.4.0 segitségével

Az dbran szereplé vizszintes vonal az m -m_nulla értékénél taldlhatd, azaz ott, ahol a vételi,
és eladdsi jel mellett realizalodott napi hozamok vérhat6 értéke megegyezik. Amikor az m,-m_
értéke a vizszintes vonal ala esik, az adott egyéves id6szakokban napi hozamoknak magasabb
volt a varhatd értéke eladasi jel esetén. Megfigyelhet6, hogy a megvizsgalt hét év alatt volt egy
hosszabb idészak, mikor a mutatd értéke nulla ald esett, és volt egy masik hosszabb id3szak,
mikor a nulla koriil ingadozott.

Mar 6nmagaban ez az eredmény is jelzi, hogy miért nem szabad hosszt idészakon at 6sz-
szevontan elemezni az indikatorok hatdsossagat. Tovabbi bizonyitékkal szolgal, ha megvizsgal-
juk a t-proba, valamint a Wilcoxon-proba dltal meghatarozott p-értékeket. Csak emlékeztet6iil:
mindkét proba a feltételes varhaté értékek egyezdségének nullhipotézisét vizsgélta azzal az al-
ternativ hipotézissel szemben, hogy vételi jelzés esetén magasabb napi loghozam varhato:

15 A tovébbi eredmények egy része megtalalhato a jelen tanulmany alapjaul szolgélé dolgozatban, v6. Faragé (2007).
16 Az ébrén a vizszintes tengely minden egyes pontja egy 250 kereskedési napbol 4ll6 részperiédusnak felel meg — rt+0
.rt+249, t=1...1501.
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2. dbra:
A t-proba és a Wilcoxon-proba p-értékeinek alakulasa az MA_5_30 indikétor esetén
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Forras: sajdt szdmitds R.2.4.0 segitségével

A fenti abrédkon két vizszintes vonal taldlhatd. A felsé jelzi a 10%-os szignifikancia-szintet,
mig az als6 az 5%-osat. Ekkora minta-elemszam esetén mar valéban indokolt lehet ezeken a
szinteken tesztelni. Mindkét dbran megfigyelhetd, hogy a probék az esetek tilnyomo tobbsé-
gében elfogadjék a nullhipotézist, miszerint a vételi és eladdsi varhat értékek megegyeznek.
Néhany esetben 10%-os szignifikancia mellett a probak elutasitjdk a nullhipotézist, azaz a varha-
t6 értékek valoban kiilonboznek, 5% alatti p-érték azonban mar tényleg csak elvétve talalhato.

Ezek az eredmények meglehetésen tanulsagosak. Véleményem szerint sikertilt bebizonyita-
ni, hogy érdemes rovid tavon vizsgalni a technikai analizis, a technikai indikatorok teljesitméy-
nyét, mert a hosszt id6szakot atoleld vizsgalatok bizonyos szempontbdl félrevezeték lehetnek.
Ugy gondolom, a révid tava vizsgalatok soran kapott eredmények aldtdmasztjak azt nézetet,
hogy megfelelé 6vatossaggal kell kezelni a technikai elemzés hatasossagardl sz6lo hireket, véle-
ményeket.

Osszefoglalas

Jelen tanulméanyban azt vizsgaltam, hogy hatasosnak tekinthet6k-e a technikai analizis
mddszerei a tézsdei arfolyammozgasok elérejelzésében. A vizsgalddast a technikai elemzés 1éy-
nyegének bemutataséval kezdtem, majd a kapcsolddo irodalom eredményeinek sszefoglalasd-
val folytattam. A tanulmadny jelentds részében sajat empirikus kutatdsom menetét és eredméy-
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nyeit ismertettem, mely sordn a technikai elemzés egyes eszkozeinek hatdsossagat vizsgaltam a
Budapesti Ertéktézsdén az 1999-2005 kozotti idétavon.

A kutatas elsé 1épéseként a teljes, hétéves periddusra vonatkozdan teszteltem a technikai
analizis eredményességét. 362 killonboz6 indikator teljesitményét vizsgaltam meg a szakiroda-
lomban szamos helyen el6forduld elemzési keret segitségével. Azt a kovetkeztetést lehetett le-
vonni, hogy vannak olyan kereskedési stratégiak, amelyeknél a vételi és eladasi jel esetén varhato
hozamok kiilonbsége szignifikans, s ilyen tekintetben ezek a technikai indikatorok hatdsosnak
nevezhet6k.

Azonban azt is megjegyeztem, hogy az adatok hosszu tavon (1999-2005) torténd vizsgalata
bizonyos aggélyokat vet fel: (1) a technikai elemzést elsGsorban révid tava el8rejelzésre hasznal-
jak; (2) a részvényarakat mozgato folyamatok paraméterei, jellege hosszt tdvon nem tekinthet6k
allanddénak; tovabba (3) a hosszu tavt vizsgalat miatt keletkez6 nagy elemszamu mintak alacsoy-
nyabb szignifikancia-szinten torténd tesztelést tehetnek indokoltta.

Ezek a tényezdék indokolttd tették, hogy a vizsgalatokat djra elvégezzem, kissé modositott
elemzési modszer segitségével. A kutatas masodik fele emiatt arra kereste a valaszt, hogy valto-
zik-e a technikai elemzés eredményességének megitélése, ha a teljesitményt rovidebb, egyéves
id6tavon vizsgaljuk. Itt ugyanazokat a vizsgalatokat végeztem el, mint hosszud tavua elemzés so-
ran, azzal a kiillonbséggel, hogy azokat nem a teljes mintan, hanem 250 kereskedési napbol allo
részmintakon alkalmaztam. Az eredmények elemzésekor azt a kovetkeztetést vontam le, hogy
ilyen keretek kozott mar er6sen megkérddjelezhetd a technikai analizis hatasossaga.
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