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Id6zitésen alapulo befektetési modszerek
a Budapesti Ertékt6zsdén*

Nagy Attila Zoltdn

Szamos szakirodalmi forrds aldtamasztja, hogy az id6zitésen alapuld, egyszerii be-
fektetési mddszerekkel feliilteljesités érheté el, igy ezek a hagyomdnyos befektetési
stratégidk alternativdi lehetnek. A tanulmdny ezt a feltevést a Budapesti Ertéktézsde
részvényindexén vizsgdlja, igy 4 619 db mozgddtlagot haszndld, egyszerti id6zitésen
alapuld stratégia kertilt tesztelésre 554 935 db ligyletkétésen, az 1998 és 2022 ki-
z0tti id6szakban. A vizsgdlat szerint a 4 619 vdltozat széles kére jo eredményt mutat
mintdn beliili adatokon, de mintdn kiviil tobbségiikkel nem lehetett feliilteljesitést
elérni. Egyes esetekben nem zdrhatd ki a tultanitds, tovdbbd a véletlen hatdsa az
alacsony esetszdm kévetkeztében. A mintdn beliili adatokon kivdlasztott robusztus
vdltozat kereskedési kéltségek mellett feliilteljesit mintdn kiviil és a teljes id6szakon.
Ugyanakkor ezen vdltozat Monte-Carlo-vizsgdlata egy szdzalékos szignifikanciaszint
mellett nem teszi lehetévé a nullhipotézis elutasitdsdt, azaz nem zdrhato ki, hogy
a véletlen, a piaci zaj okozta az eredményeket.
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1. Bevezetés

A szakirodalmi kutatdsok szamos id6zitésen alapuld stratégidt megvizsgaltak az
elmult évtizedekben azzal az elsGdleges céllal, hogy megolddst nydjtsanak a rész-
vénypiac kockazati prémiumanak problémajara. Azaz bar a részvénypiac kockazati
prémiuma részvénypiacok széles kérén pozitiv, szamos multbeli megfigyelés arra
mutat ra, hogy akar hosszu id6tavon is negativ lehet a prémium. Példaul az ir rész-
vénypiacon 1900-1939 kozott —0,6 szdzalék, a svajci részvények korében 1910—
1949 kozott —0,5 szazalék, a német t6zsdén 1960-1979 kozott —1,8 szazalék volt
a kockazati prémium (McQuarrie 2021). A fentieken tul megfigyelhetd az is, hogy
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nemcsak a kockdzati prémium, hanem akar a redlhozam is negativ lehet hosszu
idétavu befektetés esetében is. Anarkulova és szerzétdrsai (2022) adataibdl arra
kovetkeztethetlink, hogy 20-30 éves id6tavon is szamottevs (12-15%) a negativ
realhozam valdszinlsége szélesen diverzifikalt részvényportfdlidba (t6zsdeindexbe)
torténd befektetés esetén, a Bihary és szerzGtdrsai (2018) altal készitett szamita-
sok pedig arrél arulkodnak, hogy a részvénytartds kockazata 30 évig novekszik, és
csak ezt kdvetSen kezd el csokkeni, majd 100 évnél éri el a nullat. Ezen kockazatok
kezelésére hagyomanyos megoldast szolgaltat Markowitz (1952) modern portfo-
lid-elmélete, illetve a nem hagyomanyos megoldasok korébe sorolhatdk tobbek
kozott az id6zitésen alapuld mddszerek.

Az idGzitésen alapuld megoldasok koziil szamos a technikai elemzés jelzéseihez,
azon belil is a mozgdatlagok jelzéseihez kéthetS. A témdban Brock és szerzétdrsa-
inak (1992) munkaja emelhetd ki, akik a mozgdatlagok és mas el6rejelzd eszkdzok
vizsgalatanak alapjat fektették le. A kutatasukban az 1 és 50 napos, az 1 és 150
napos, az 1 és 200 napos mozgdatlagok elérejelzé képességét mutattdk ki a Dow
Jones Industrial Average indexen 1897—-1986 kozotti id6szakon. Az eredeti kutatds
Ota eltelt 30 évben szdmos Ujabb vizsgalat folytatta hasonlé mdodszertan szerint
a mozgdatlagok tesztelését részvények, tézsdeindexek, befektetési eszkdzok széles
korén. Az elemzések szamossaga ellenére egyértelmi konkltzié nem vonhato le az
anyagokbdl. Egyes esetekben a szerz6k nem végeztek mintan kivili teszteket, mas
esetekben a koltségek szerepét nem vették figyelembe, és tobb olyan anyagot is
taladlhatunk, melyek nem tudtak kimutatni a mozgdatlagok el6rejelzd szerepét, azaz
a mozgodatlag-alapu piaci idézitéssel nem lehetett feliilteljesitést elérni.

Jelen tanulmdny azt a feltevést kivanja megvizsgalni, mely szerint az id&zitésen
alapulé mddszerek alternativait képezik azoknak a hagyomanyos, ,vedd meg és
tartsd” stratégidknak, melyek a hatékony piacok elméletébél és Markowitz modern
portfélio-elméletébdl kbvetkeznek. Tovabbi célja a vizsgdlatnak a fenti szakirodalom
kiegészitése azzal, hogy a BUX-index adatait felhasznélva elemzi a mozgdatlagon
alapuld keresztezési jelzéseket, alapul véve az eredeti, Brock és szerz6tarsai altal
kidolgozott mddszertant, de kiterjesztve azt mozgdatlagok szélesebb korére, 4 619
kombindcidra, 6sszesen 554 935 ligyletkdtésre. Ehhez a BUX-index elmult 25 évének
adatsora kerilt felhasznalasra, elkiildnitve az adatsort mintdn beliili (1998. januar
7. és 2017. december 29. kdzott) és mintdn kiviili tartomanyokra (2018. janudr 2.
és 2022. december 30. kozott). A szerz6 tudomadsa szerint a BUX-indexen atfogo
vizsgdlat ez idaig még nem készilt a témadban.

Az eredmények értékeléséhez elére definidlt szabalyok szerint, a mintan belili ada-
tokon kerdlt kivalasztasra a két legjobb valtozat, majd ezen valtozatok mintak kivali
teljesitménye is vizsgalat ala kerilt. Az adatok mintdn belili és mintan kivili sza-
kaszokra bontdsara és az el6ére definialt kivalasztasi szabalyokra azért volt sziikség,
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mert ennek hidnydban a multbeli adatokra ratanitott valtozat keriilne automatiku-
san kivalasztasra, tekintettel arra, hogy a szdmos kombinacié miatt sziikségszerd,
hogy az egyik valtozat a multbeli adatokra jol, magas hozam mellett illeszkedjék. Ez
azonban nem jelenti azt, hogy a jovébeni adatokon (mintan kiviil) optimalis ered-
ményt lehet elérni a modellel. Az eredmények azt mutatjak, hogy a mintan belili
adatokon kivdlasztott legmagasabb kockazattal korrigdlt hozamu modellvéltozat
([31-5] jeloléssel) a mintan kiviili adatokon nem tudta feliilteljesiteni a BUX-indexet.
Ugyanakkor a mintan bellli adatokon a robusztussag kritériuma alapjan kivalasztott
véltozat ([110-7] jeloléssel) mintan kiviil is képes volt a felllteljesitésre. A koltségek
szerepe is jol korvonalazddik a vizsgalatok alapjan, hiszen ha eltekintlink a koltsé-
gektdl, akkor a kivalasztott két modellvaltozat ([31-5] és [110-7]) felllteljesitése
jelent6s. Az alacsony esetszdm a minta korlatozottsaga miatt a [110-7] valtozat
Monte-Carlo-szimulacidjara is sor kerilt. Az eredmények alapjan a nullhipotézis
nem utasithato el, azaz nem zarhaté ki annak a lehetGsége, hogy a fellilteljesités
a véletlennek kdszonhetd.

A teljes id6szakon végzett vizsgdlatok alapjan a 4 619 véltozat 45 szazaléka teljesitett
felll, ha a kereskedési koltségeket nem vesszik figyelembe. A kereskedési koltsége-
ket figyelembe véve mar csak 9 szazalék tudott felllteljesiteni. A fentiekbdl kimu-
tathatd, hogy a BUX-indexen is van némi elGrejelz6 képessége a mozgdatlagoknak,
de a kereskedési koltségekre rendkiviili médon érzékenyek a modellek. A fentiek
ugyanakkor megkérdéjelezik a mddszerek gyakorlatba lltethet6ségét, és nem je-
lenthet6 ki az sem, hogy a valdésagban hasznos, alkalmazhaté alternativai a hagyo-
manyos stratégiaknak a Budapesti Ertékt&zsde részvényindexén, a BUX-indexen.

A tanulmadny a kovetkez6k szerint éplil fel: A 2. fejezet attekinti a téma irodalmi
hatterét, a 3. fejezetben a mddszertan keriil bemutatdsra, a 4-6. fejezetekben az
eredmények értékelése tekinthetd meg.

2. Irodalmi attekintés

A technikai elemzés azoknak az arfolyam-elérejelz6 mddszereknek a gyUjténeve,
melyek a multbeli részvénydarra és kereskedési forgalomra alapozott statisztikai
vizsgalatokbol allitjdk el a jov6re vonatkozd jelzéseiket. Ezzel szemben a téma-
ban megkerilhetetlen hatékony piacok elmélete szerint a részvényarak tikroznek
minden multbeli informacidt, igy a mualtbeli ar nem haszndlhatd fel arra, hogy a jo-
vére vonatkozo el6rejelzést tegylink (Fama 1970; Malkiel 2003). Mara ugyanakkor
nagyrészt bizonyitottd valt, hogy a t6kepiacok nem mindig felelnek meg a hatékony
piacok elméletében megfogalmazott informdcids hatékonysagi feltételnek (Komd-
romi 2002). Emellett mara mar tobb szazra tehet6 a kiilonb6z6 tdobblethozamot
eredményez6, a hatékony piacok elméletének ellentmondd anomalidk szdma (Hou
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és szerzbtdrsai 2018), igaz, ezek jelentGs része gazdasagilag jelentéktelen, mintan
kival kimutathatatlan (Falck és szerzétdrsai 2021).

A tdbb szaz t6kepiaci anomalia kdzott azonban talalunk kifejezetten a multbeli ar
és a jovGbeni ar kapcsolatdval 6sszefliggd, un. drhatasokat, melyek koziil els6ként
De Bondt és Thaler (1985) mutatta ki, hogy a multbeli vesztesekbdl 6sszeallitott
portféliok felilteljesitik a multbeli nyertesekbdl allé portfélidkat. Ez a hosszu tavu
reverzios hatas a portfélid-6sszedllitast kovets 6t évben megfigyelhetd volt De Bondt
és Thaler munkajaban, mely nem az egyetlen anomalia a multbeli ar és a jové-
beni ar 6sszefliggésében. Ugyanis a fentiekhez hasonlé reverzidés hatdst nemcsak
hosszu idGtavon, hanem rendkivil révid, 1-4 hetes id6tavon is sikertlt kimutatni
(Jegadeesh 1990). Raadasul a rovid és hosszu idétavon megfigyelhet6 reverzids
hatdsok mellett a momentumhatas is azt erdsiti meg, hogy a multbeli ar és jovébeni
ar kozott kialakulhat kapcsolat (Jegadeesh — Titman 1993). A momentumhatas ese-
tében azt tapasztalhatjuk, hogy a multbeli (1-18 hdnap) nyertesekbdl all6 portfélidk
a jov6ben (1-18 hdnap) is felllteljesitenek. Amig tehat nagyon rovid (1-4 hét) és
nagyon hosszu (36-48 honap) id6tavon fordulds, reverzids arhatasokat lehet azono-
sitani, addig kbzéptavon (1-18 hénap) a momentumhatds mutathaté ki részvények
széles kérén. A momentumbhatas a felfedezése 6ta eltelt harom évtizedet kovetGen
is megfigyelhetd, akar napon bellli adatokon is (Gao és szerz6tdrsai 2023), és jelen
van kézzel gy(ijtott, 1866—1907 kozotti idGszak részvénypiaci adataiban is (Chabot
et al. 2009).

A Budapesti Ertéktézsdén Nagy és Ulbert (2007) 19962007 kdzotti idészakon mu-
tatta ki a momentumot és a hosszu tdvu reverzids hatast. Egy évtizeddel kés6bb
Lakatos (2016) figyelte meg, hogy tovabbra is jelen van a hosszu tavu reverzids
jelenség a Budapesti Ertéktézsdén, azaz a multbeli vesztesek a jovSben feliiltelje-
sitik a multbeli nyerteseket. A momentumhatdast a Mérd és szerzétdrsai (2019) altal
elvégzett kutatdsok deritették fel a hazai részvénypiacon. Tanulmanyukbdl kiderdil,
hogy a momentum a magyar részvénypiacon is statisztikailag szignifikdnsan képes
el6re jelezni a jov6beni hozamot. A rovid tavu reverzids hatasokkal 6sszefliggésben
szintén rendelkezésilinkre allnak hazai vizsgalatok. Neszveda — Vidgo (2021) olyan
hipotetikus kereskedési stratégidkat vizsgalt meg, melyek |ényege a rovid tdvon
vesztes részvények megvdsarldsan, a nyertesek eladdsan alapul. A stratégidval a ma-
gyar részvénypiacon is szignifikdnsan pozitiv hozamot sikerilt kimutatni 1990-2019
kozotti id6szakon.

Malkiel (2003) a hatékony piacok elméletét éré kritikdkra valaszolva tobbek kozott
a fenti arhatasokkal is foglalkozik tanulmanyaban. Megdllapitasai kozott szerepel,
hogy a felfedezett anomalidk tobbségében nem robusztusak, er6sen mintafiiggék,
gyakran adatbanydszat eredményei. Masrészt, ha léteznek is ezek az 6sszefliggé-
sek, ismertté valdsukat kovet6en megszlinnek, ahogy ezt multbeli esetekben is
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megfigyelhetjik. Komdromi (2002) Ugy foglalja 6ssze a feltart anomalidkkal kap-
csolatos problémakat, hogy bar Iétezik az ingyen ebéd a t6kepiacokon, de nem
lehet el6re megmondani, hogy mikor, hol, milyen mérték( ingyen ebédre szamithat
a befektetd.

Az arhatdsok mellett a technikai elemzés jelzéseivel 6sszefliggésben is rendelkezésre
allnak vizsgalatok. Neely és szerzétdrsai (2011) a részvénypiac kockazati prémiu-
manak elbrejelzésére egyszerl mozgdatlagokat, armomentumot és a kereskedés
forgalmi adatait hasznalta fel. A vizsgdlt jelzések elGrejelz6 képessége magasabb
mintdn beldli és mintan kivlli magyarazé erével birtak, mint Welch és Goyal (2008)
altal vizsgdlt makrockondmiai tényezbk elérejelzé képessége.

Az egyszer( kereskedési szabalyok vizsgalatai kozlil Brock és szerzétdrsainak (1992)
munkaja tekinthetd kiindulds pontnak, figyelembe véve, hogy els6ként foglaltak
egységes formaba a népszerlibb technikai eszkdzok jelzéseit. Vizsgalataik egyszerd,
id6zitésen alapuld kereskedési szabalyokra terjedtek ki, mint példdul a mozgdat-
lagok keresztezési jelzése, arszintek attorése. Az egyszerl mozgdatlagokon végzett
kutatasukban 1 és 50 napos, az 1 és 150 napos, az 1 és 200 napos mozgodatlagok
keresztezési jelzéseit a Dow Jones Industrial Average indexen 1897-1986 kozotti
id&szakon, mintan belll vizsgaltak. Megallapitdsaik kozott szerepel, hogy a technikai
elemzés jelzésein alapuld szabdlyoknak van el6rejelz6é képessége, de a lehet6ség
kihasznaldsat er6sen korlatozzdk a kereskedési koltségek. A Brock és szerz6tarsai
altal lefektetett mdédszertant szamos késébbi vizsgdlat, mas piacokon, mas id6tavon
is megerdsitette. Példaul Bessembinder és Chan (1995) a hongkongi, japan, koreai,
malajziai, thaifoldi, tajvani t6zsdéken az 1975-1991 kozotti id6szakon mutatott ki
tobblethozamot Brock szabalyai alapjan. Hudson és szerzétdrsai (1996) az FT30
t6zsdeindexen 1935-1994 kozott tudtak felllteljesitést elérni, Mills (1997) az FT30
indexen (1975-1994), és Bessembinder és Chan (1998) a Dow Jones t6zsdeinde-
xen (1926-1991) tudott tébblethozamot vagy eldérejelz6 képességet megfigyelni.
A régids részvénypiacokon zajld vizsgalatok koézll Kresta és Franek (2015) a cseh
tézsdeindexen végzett vizsgalata szerint 6 napos és a 27 napos egyszerld mozgdatla-
gok fellilteljesitették a tézsdeindexet 1993—-2015 kozotti adatokon, de a vizsgdlatot
csak mintan belll végezték el. Ugyanakkor Fang és szerzétdrsai (2012) fellilvizsgdl-
tak Brock eredeti szabalyait 1987-2011 kozotti id6szakon (mintan kiviil), és arra
a megallapitasra jutottak, hogy az egyszer( technikai szabdlyok mintdn kivili ered-
ménye rendkivil alacsony. A szerz6k szerint a kedvezétlen eredmények nem annak
a kovetkezményei, hogy a piaci hatékonysag a vizsgalt id6szakon magasabb volt,
sokkal inkdbb az el6z6 kutatds mintdn bellli idészakra torténd ratanitasa jatszhatott
szerepet a korabbi j6 eredményekben.
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A technikai elemzés eszkdzeinek sajatossaga, hogy elsédlegesen a kereskedési ar, és
egyes modellek esetében a kereskedési forgalom alapjan allitjak el6 vételi, eladasi
jelzéseiket. A modellek alapvetéen négy csoportba sorolhatdk, melyek kozil a moz-
goatlagok elsédlegesen a trendkovet6 magatartds megvaldsitasanak lehetséges
eszkozei. Tovabbi modellek az un. oszcillator tipusu (példaul a Relative Strength
Index), a volatilitdst mérd (példaul a bollinger-bands), és a forgalom jelzésein alapuld
indikatorok (Marek — Sedivd 2017; Williams 2006). Bér a trendkovetd modellek nagy
szdmban alinak rendelkezésre, tobbségiik mogott mozgdatlagok, a mozgdatlagok ke-
resztezése, a kozottik levd tavolsag adjak a jelzések alapjat. Tovabba megallapithatd
azis, hogy a mozgodatlagok szorosan kapcsolédnak a momentum-hatds gyakorlatban
torténd alkalmazasahoz (Marshall et al. 2010). A mozgdatlagokkal 6sszefliggésben
jelenleg is zajlanak kutatasok. Avramov és szerzétdrsai (2021) révid (21 napos) és
hosszu id6periddusu (200 napos) mozgdatlagok keresztmetszeti vizsgalataval mu-
tatott ki évi 9 szazalék abnormalis hozamot az Egyesiilt Allamok részvénypiacan.
A kimutatott hozam meghaladja a momentum, a jovedelmezGségi-prémium és mas
anomalidk abnormalis hozamat. A fenti vizsgdlat eredményeit Abudy és szerz6tdrsai
(2023) nemzetkozi részvénypiacokon is megerdsitették a 30 napos és a 300 napos
mozgdatlagok tavolsagan alapuld keresztmetszeti vizsgalattal. A technikai elemzéssel
és az arhatasokkal 6sszefliggésben tobb kutatdsban is felmerilt a piaci hatékonysag
szerepe, azaz a stratégiak felllteljesitése azokon a piacokon, termékeken, id&sza-
kokban figyelheté meg, amelyeken a piaci hatékonysag mértéke csokken vagy ala-
csony. Marshall és szerzétdrsai (2009) arra mutattak ra, hogy a Brock altal definialt
szabalyok eredményessége magasabb az alacsony piaci kapitalizacioju, alacsony
likviditasu részvények piacan. Li és szerzétdrsai (2023) 40 részvénypiacon vizsgaltak
meg kiilonb6z6 id6periddust mozgdatlagon alapuld stratégidk eredményeit. Amel-
lett, hogy szamos részvénypiacon felllteljesité modelleket talaltak, megallapitottak,
hogy a jelzések hatékonyabbak a nem OECD-orszagok t6zsdéin, az alacsony GDP-vel
rendelkez6 orszagok részvénypiacain és azokon a tékepiacokon, ahol nincs hosszu
tava maltja a tézsdei kereskedésnek. A Budapesti Ertékt6zsde piaci hatékonysagaval
kapcsolatos vizsgalatok arra utalnak, hogy a részvénypiac a fejl6d6 orszdgok tékepia-
cainak tulajdonsagaival rendelkezik, és felfedezhet6k a piaci hatékonytalansag egyes
jelei (Birdu 2015; Molndr 2006). A piaci hatékonysaghoz kapcsoléddan Ferndndez és
szerzétdrsai (2023) a részvénypiac kockazati prémiumanak elGrejelzésével 6sszefiig-
gésben allapitottak meg, hogy a Neely és szerzétarsai (2011) altal vizsgalt eszkozok
el6rejelz6 képessége magasabb nyugodt piaci kortilmények kdzott.

Az id6zitésen alapuld Osszefliggésekkel, igy a példaul a momentumhatas vagy
a technikai elemzés egyes eszkozeivel kapcsolatban is felmeril a befektet6i don-
tések sordn megjelend kognitiv torzitdsok szerepe. Tobbek kozott a diszpozicids
hatas is 6sszefliggésbe hozhatd egyes piaci anomaliakkal (példaul momentum),
Jod és Ormos (2011) vizsgalatabdl pedig arra kdvetkeztethetlink, hogy a magyar
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részvénypiaci befektet6k dontéseit is befolyasolja a diszpozicids hatds. A hazai rész-
vénypiac vonatkozasaban Csillag és Neszveda (2020) mutatott ra arra, hogy a be-
fektet6k varakozasai hatdst gyakorolnak a momentumstratégiak eredményére, igy
a pozitiv fogyasztdi hangulat id6szakaban a momentumtényezé magyarazo ereje
szignifikdnsnak bizonyult, de negativ fogyasztéi hangulat mellett nem volt képes
szignifikdnsan elGre jelezni a kdvetkez6 id6szak varhaté hozamat.

A befektetdi hangulaton tul felmeril a szakirodalomban a médiafigyelem (Csillag
et al. 2022), az extrém eseményekre adott eltéré befektetdi reakcid (Rddoczy —
Toth-Pajor 2021) és a szezonalitds (Neszveda — Simon 2022) jelentGsége a momen-
tumbhatdssal 6sszefliggésben. Figyelembe véve, hogy a mozgdatlagok és a momen-
tum mogotti arhatds gyokere azonos, felmeriilhet a gyanu, hogy a fent felsorolt
tényez6k befolyasoljak az id6zitésre hasznalt mozgdatlag-modellek eredményeit
is. Csiki és Kiss (2018) alapjan valdszin(sithet6, hogy regiondlis sokkok id6szakaban
magasabb a korreldcio a fejlett és régids piacok kozott, és ezek a folyamatok a vizs-
gdlat targyat szolgalé BUX-indexre is hatast gyakorolnak.

Osszességében tehat ellentmondasosak a rendelkezésre 3116 vizsgalatok, és szamos
a technikai elemzést, drhatdsokat tdmogato, illetve annak ellentmondé irodalmi
forras taldlhatd. Ugyanakkor az is megfigyelhetd, hogy definidlhatdk kiilonbozé
korilmények, melyek soran a jelzések megbizhatésdga magasabb. Ezek a korul-
mények gyakran 6sszefliggésbe hozhatdk a piaci hatékonysaggal, a befektet6k altal
elkovetett kognitiv torzitdsokkal, a piaci hangulattal és a fokozott médiafigyelem-
mel. A szakirodalmi attekintésbdl lathatd, hogy a piaci id6zitést alkalmazé modellek
meghatarozd eleme a mozgdatlag. A témadban intenziv vizsgalatok zajlanak napja-
inkban is. Tovabbi elénylk a koltséghatékony alkalmazas, az egyszer(i gyakorlatba
Ultethet&ség, az atlathatd mikodési struktura, ami jelentds el6ny a gépi tanuldson
alapulé modellek , fekete doboz” jellegéhez képest (Buczynski et al. 2021). A szak-
irodalmi vizsgdlatokbdl az is kideril, hogy a fejlett és fejl6dé orszagok tékepiacai
kozott kiilonbségek allapithatdk meg a piaci hatékonysag tekintetében. Ezzel egyitt
idézitésen alapuléd modellek esetében eltéré eredményeket tapasztalhatunk a piaci
hatékonység fliggvényében. Figyelembe véve, hogy a Budapesti Ertéktézsdén meg-
figyelhetd a piaci hatékonytalansag, jelen vizsgalat kiegészitheti a mozgdatlag-alapu
id6zitéssel dsszefliggésben a nagyrészt fejlett tGkepiacokra fékuszalé nemzetkozi
szakirodalmat. A tanulmany célja, hogy a fenti szakirodalmat kiegészitse a technikai
elemzés egyik népszeri eszkdze, a mozgdatlagok a Budapesti Ertéktézsde részvény-
indexén, a BUX-indexen torténd vizsgalataval.
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3. A modszertan

Igazodva a Brock és szerz6tdrsai (1992) altal alkalmazott médszertanhoz, az egyszerd
mozgodatlagok keresztezési jelzéseit vettiik alapul a vizsgdlat sordn. Bar az eredeti
tanulmanyban csak néhany mozgdatlag kombinacidja lett felhaszndlva, a jelenlegi
szamitasi kapacitasok lehetévé teszik a valtozatok széles korére (0sszesen 4 619
valtozat, 554 935 db lgyletkotés) kiterjesztett, mintan bellli és mintan kivili vizs-
gdlatokat.

A mozgoatlagok keresztezési jelzésének alapjat egy rovid és egy hosszu tagszamu
egyszerl mozgdatlag adja. Az egyszerl mozgdatlagok értékét a zardarak t id6szakon
kiszamolt szdmtani atlagai alapjan lehet kiszdmolni a kdvetkezdk szerint,

MA., = Z?=1Pt—i+1' (1)
t n
ahol:
e P, a zardar t id6pontban,
* MA, az egyszerl mozgdatlag t id6pontban,
* n a napok szama, a mozgdatlag id6periddusa.

A mozgdatlagok lehet6vé teszik az id6soros vizsgalatot, igy az adatdllomanyban
ismétl6d6 minta, trend, szezonalitds valtozdsdnak megtalalasat. Bar a mozgdatla-
gokkal osszefliggésben szamos keresztmetszeti adatdllomanyon torténé vizsgdlat
is zajlott, kbvetve Brock modszertanat, a tanulmany idésoros modellt alkalmaz.

A modell vételi és eladasi jelzései két mozgdatlag keresztezési jelzéseihez kdthetdk,
ahol f egy alacsonyabb és s egy magasabb id6periddusi mozgdatlag az alabbiak
szerint:

Vétel, ha MA(f)>MA(s),, és MA(f),_:sMA(S),_3, (2)
Eladds, ha MA(f)<MA(s);, és MA(f);.12MA(s):_;. (3)

A fentiek alapjan, ha a rovidebb periédusu egyszerl mozgoatlag (tovabbiakban rovid
SMA) a hosszabb periddusu egyszerli mozgdatlag (tovabbiakban hosszi SMA) folé
keril, akkor vételi jelzést kapunk. Eladasi jelzésrdl akkor beszélhetiink, ha a rovid
SMA a hosszu SMA ald kerl. A vételi jelzés amellett, hogy egy vételi ligylet meg-
nyitasat eredményezi, az el6z6 ciklusban megnyitott short-lgylet lezdrasaval is jar.
Ugyanigy a vételi Ugylet lezarasa egydtt jar egy short-pozicio nyitasaval, azaz a teljes
befektetési id6tdvon nyitott pozicidt kovetlink (1. dbra).
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1. dbra
A rovid és hosszu SMA jelzései és a szabalyok binaris kimenetelei

Ar A
2 2 2 o
. . . »
: : : 1d6
A : : :
+1
A -
-1

Megjegyzés: Az dbra fels6 részén a szaggatott gérbével a révid SMA, folytonossal a hosszi SMA lett
jelélve. Az abra also részében egy vételi és egy eladdsi jelzésrdl tekintheté meg egy szemléltet6 példa,
ahol a kimeneteli jelzések +1 értéke a vételi, a —1 értéke a short-ligyletet jel6li. Az abrdn jol kévetheté
mddon ldthatd, hogy ha a révid SMA felfelé haladva metszi a hosszi SMA gérbéjét, akkor vételi iigylet
kotésére keriil sor. Ugyanigy, ha a révid SMA lefelé haladva metszi a hosszi SMA gérbéjét, akkor a vételi
tgylet zdrdsra kertil, és egy eladdsi, short-igylet nyilik.

A keresztezési jelzések kiszdmitdsdhoz a zardarak lettek figyelembe véve, de az
Ugyletek megnyitasa a kdvetkez6 napi nyitéaron tortént, tekintettel arra, hogy a va-
[6sdgban a zardar kialakuldsa utdan mar nem lehetséges az lgyletkotés. A vételi
Ggyletek hozama a kovetkez6k szerint szamithato ki:

R = (1—f)XCP—(1+f)XOP’ (4)
OoP

ahol:
o f = lgyletkotési dij,
e CP = az ligylet zardara,

e OP = az Ugylet nyitdara.
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Short-tigyletek hozamszamitasa az aldbbiak szerint tortént:

R = (U=Px0P=(+1)xCP (5)
opP
Az lgyletkotések Osszesitett hozamait, az egyes modellvaltozatok egyenlegét az
alabbi képlet szerint kalkulalja a modell:

X =X x[T,(1+R), (6)
ahol:
* X, az induld egyenleg, mely az 6sszes modellvaltozat esetén 1,
® R;az i szamu Ugyleten realizalt hozam.

A kiinduldsi egyenleg minden esetben egy egység volt. A teljes id6szakon elért
hozam az Osszetett éves novekedés (CAGR) segitségével lett kifejezve, az alabbiak
szerint.

1
X)( /n) 1 )

CAGR = (=
Xo
A hozam mellett a modellvaltozatok maximalis visszaesése is kalkulalasra kerlt.
A szamitds alapjat az adott modellvaltozat egyenlegén vizsgalt profitcsicsok utani
visszaesések vizsgdlata adja. Az egyenleggorbén az dsszes profitcsucs utani vissza-
esés keril kiszdamitasra [(8) képlet alapjan], majd ezek kozll a legnagyobb vissza-
esés adja a maximalis visszaesés értékét. Példaul ha egy modellvaltozat 800 pontos
egyenlegértéke utan 400 pontra esik vissza az egyenleg, majd egy Ujabb 1 000
pontos egyenlegérték utan 700 pontra, akkor az el6bbi esetben 50, az utdbbiban
30 szazalékos visszaesés mérhetd, igy a modellvdltozat maximalis visszaesése 50
szazalék lesz.

DD = maximalis egyenleg—maximalis egyenleget kovet6 minimalis egyenleg (8)
maximalis egyenleg

A maximalis visszaesés ismeretében a kockdazattal korrigdlt hozamot az egységnyi

maximalis visszaesésre (Maximal Drawdown, MDD) kimutatott hozam (Managed

Account Reports Ratio, MAR) alapjan szamolja a modell:

CAGR (9)

MAR = .
MDD

A tesztelés soran az 1-20 napos révid SMA és a 20—-250 napos hosszi SMA Gsszes
kombinacidjanak hozam- és kockazatadatai, azaz 4 619 kombinacid lett megvizsgalva
0,3 szazalékos nyitaskori és zaraskori ligyletkotési dij mellett. A tultanitas (overfit-
ting) elkerilése érdekében elkilonitésre kerlt egy mintan belili id6szak, melyen
a paraméterek optimalizaldsa zajlott. Az optimdlis valtozatok kivalasztdsa el6re meg-
hatarozott szabalyok szerint tortént, majd ezek a modellek mintan kiviili adatokon
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tesztelésre keriiltek. Az adatok mintan belili és mintdn kivili szakaszokra bontdsara
és az el6re definialt kivalasztasi szabalyokra azért volt szlikség, mert ennek hianya-
ban a multbeli adatokra ratanitott valtozat keril kivalasztasra, tekintettel arra, hogy
a szdmos kombinacid miatt szikségszerd, hogy az egyik valtozat a multbeli adatokra
jolilleszkedjék. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a jov6beni adatokon (mintan kivil)
optimalis eredményt lehet elérni a modellel.

Az optimalis modellek kivalasztasanal két valtozat kerilt elkiilonitésre. Az egyik eset
szerint, mintan bellli adatokon kivalasztva, a legmagasabb kockazattal korrigdlt
hozammal (MAR alapjan) rendelkezé valtozatot hasznaljuk a mintan kivili adato-
kon, majd a teljes mintan. A masik esetben a kivdlasztas robusztussagi szempontok
vizsgdlataval tortént. Ez utébbi eset azon az elven alapul, hogy egy kereskedési
modszer akkor tekinthet6 a tultanitasra kevésbé érzékenynek (robusztusnak), ha
a paraméterek kismértékd valtoztatasa nem okoz jelent8s eredményvaltozast. Ennek
megallapitdsdhoz arra van sziikség, hogy az 6sszes valtozat mintan belili eredmé-
nyét hétérképes formaban megjelenitsik (/dsd 5. fejezet, 2. dbra).

Annak ellenére, hogy 25 évnyi adatsoron zajlik a vizsgalat, az egyes modellvéaltozatok
mogotti esetszamok néhany szaz ligyletkotésre korlatozddnak (2 323 db valtozat
eredményét 95 Ugyletnél kevesebb esetszam adja), igy nem allapithaté meg egyér-
telmden, hogy a kapott eredményt a véletlen, a piaci zaj miatt sikerilt kimutatni,
vagy ténylegesen van el6rejelz6, feliilteljesit6 képessége a kivalasztott modellnek.
A fentiek tisztazdsara Aronson (2006) Utmutatasait kovetve Monte-Carlo-szimulacié
kertl végrehajtasra.

Az id6zitésen alapuld kereskedési stratégidk Monte-Carlo-szimulacidjanak alapjat
a modellvaltozatok kimeneti jelzései adjak, melyek a teljes mintan (kb. 6 000 nap)
minden egyes naphoz hozzarendelt +1, —1 bindris értékeket jelentik. Emellett el-
engedhetetlen, hogy az arfolyam stacionarius idGsorra legyen atalakitva, ugyanis
csak igy biztosithatd, hogy a mintdban kialakulé emelkedd vagy csokkend trend
ne torzitsa el a vételi és eladasi ligyletek eredményességét. A stacionarius id6sor
kialakitasat a kovetkezé mivelet teszi lehetévé.

CP,
CP—q

LOG ( ) — ALR, (10)
ahol:
e CP, =t nap zardara,

® CP;_; =t=1 nap zardara,

* ALR = a logaritmalt idGsor atlaga.
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A fentiek szerint ki kell szdmolni minden egyes nap hozamvaltozasat, amit a ho-
zamvdltozds logaritmusdva transzformdlunk, majd a kiszamolt hozamvaltozasok
atlagértékét levonjuk a hozamvaltozasokbdl, igy megkapjuk a staciondrius iddsort,
melynek atlaga és 0sszege nulla. A kovetkez6 |épésként a staciondrius id&sort és
a legjobb modellvaltozat kimenetelét 6sszegezni kell, azaz a staciondrius iddsor és
a kimenetelek (+1, ha vételi pozicidban, —1, ha eladdsi pozicidban vagyunk) alapjan
ki kell szamolni a vizsgdlt modellvaltozat atlaghozamat.

Miutan kiszamoldsra kerilt a legjobb modellvaltozat dtlaghozama, a 6 000 nap sta-
cionarius idésoranak elemeit véletlenszer(ien 6ssze kell keverni (visszatevés nélkiil),
és a véletlenszerlen 6sszekevert adatok alapjan is ki kell szamolni az dtlaghozamot.
Ezt a folyamatot meg kell ismételni tizezer alkalommal, és az eredeti adatsoron sza-
mitott atlaghozamot Ossze kell vetni a tizezer véletlenszer(ien generalt atlaghozam
eredményével (1. tabldzat).

1. tablazat

Példamliveletek a szimulacidora

Kimeneti jel -1 +1 +1 -1

Véletlenszer( napi hozam 1. -0,1% +0,3% -0,5% +0,5% Atlaghozam
Eredmény 1. +0,1% +0,3% -0,5% -0,5% -0,15%
Véletlenszer( napi hozam 2. +0,3% -0,1% -0,5% +0,5% Atlaghozam
Eredmény 2. -0,3% -0,1% -0,5% -0,5% -0,35%

Megjegyzés: A tabldzatban két véletlenszeriien generdlt adatsoron négy kimeneti jel példdja lathato.

A vizsgalatban a nullhipotézis arra vonatkozik, hogy a legjobb modellvéltozat ered-
ményét a véletlen, a piaci zaj okozza. Az alternativ hipotézis szerint a legjobb valto-
zatnak van el6rejelz6 képessége, a felllteljesitést nem a véletlen okozza. A szignifi-
kancia szint 1 szdzalékban keriilt megallapitasra. A nullhipotézis akkor vethetd el, ha
a 10 ezer véletlenszerlien generalt valtozat koziil a 100 legjobb valtozattal egyenld
vagy jobb a kivalasztott modell eredménye. Bar tanulmanyok széles kérében az 5
szazalékos szignifikanciaszint keril alkalmazasra, sajnos ez szdmos téves eredmény
kimutatasat eredményezi. Példaul Harvey és szerzétdrsai (2016) szerint a megvizs-
galt 296 részvénypiaci faktorbdl 158 téves felfedezésnek tekinthetd. Figyelembe

véve azt, hogy a vizsgalat ala kerUl6 id6zitési mddszerek a gyakorlatba Ultetheték, igy
a szerz6 indokoltnak véli a szokasosnal szigorubb szignifikanciaszint megkovetelését.

A tanulmdny feltevése, hogy a hagyomadnyos, ,vedd meg és tartsd” stratégianal jobb
kockdzat—hozam profili eredményben részesiil a befektetd az egyszer( id6zitést
alkalmazé stratégidkkal. Ez a fent leirt médon megallapithatd, azaz mintan beldli
adatokon, az el6zetesen definialt kivalasztasi szabalyok alapjan a valasztott modell
fellilteljesit mintan kivil a teljes id6szakon, és az eredményeket a robusztussagi

vizsgalat (Monte-Carlo-szimulacido) megerésiti.
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4. A felhasznalt adatok

A vizsgélathoz a BUX-index arfolyamat (nyitd- és zardédrak) hasznaltam fel, amely
a Budapesti Ertéktézsde (BET) oldalan érhetd el.! A BUX-index a BET részvény-
szekcidjaban kereskedett legnagyobb tékeértékd és forgalmu részvényeinek atlagos
arvaltozasat mutatja. Az index kosaraban valtozd szamu, legaldbb 12 és legfeljebb
25 részvény talalhatd. Az index 6nmagaban nem kereskedhetd termék, de a BET
termékpalettdjan elérhetd az OTP BUX indexkovet6 alap (HU0O000704960 ISIN kod
alatt), illetve a BUX-index hataridés indexe, melynek elsédlegesen a decemberi le-
jarata (BUX2412 néven) kereskedett magas forgalom mellett. Tekintettel arra, hogy
a fenti befektetési termékekkel olyan kereskedési koltségek meriilnek fel, melyeket
a BUX-index adatsora nem tartalmaz, a vizsgalat soran 0,3 szazalék nyitas- és zaras-
kori kereskedési koltség lett figyelembe véve.

A teljes minta 1998. januar 7. és 2022. december 31-ig terjedd id&szakot fedte le.
Az 1998 el6tti adatok kizarasra kerlltek, mert erre az idészakra nem allnak ren-
delkezésre részletes arfolyamadatok, kizardlag zardarak, melyek nem elegendGek
a modellek optimalizdldasahoz. A mintdn belili adatok 1998. januar 7. és 2017.
december 29. kozotti, a mintan kiviili adatok 2018. januar 2. és 2022. december
30. kozotti idGszakot tették ki.

A vizsgalt modellek eredményei a BUX-index teljesitményével lettek 0sszevetve.
A hozamok 6sszehasonlitdsahoz az 6sszetett éves novekedési rata (CAGR), a kocka-
zat mérésére a maximalis visszaesés (MDD) és az egységnyi maximalis visszaesésre
kimutatott hozam (MAR) lett felhaszndlva. A referenciaindex hozam- és kockazat-
adatait a 2. tdbldzat foglalja Ossze.

2. tablazat
A referenciaindex hozam-, kockazatadatai

Id6szak “:Icy[:)D C(A%G)R MAR
1998-2022 68,6 6,9 0,10
1998-2017 68,6 8,2 0,12
2018-2022 36,2 2,1 0,06

Megjegyzés: A tabldzat elsd sora a teljes idészakon, a mdsodik sor a mintdn beliil, illetve a harmadik sor
a mintdn kiviil mutatja a BUX-index hozam- és kockdzatmutatdit.

1 Az adatok forrasa: https://www.bet.hu/oldalak/adatletoltes
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5. A vizsgalat eredményei

A vizsgalat sordn az egyszerl mozgdatlag-jelzések 4 619 valtozatanak (0sszesen
554 935 db Ugylet) eredménye kerilt kiszamitasra. A rovid mozgdatlagok 1-20
napos, a hosszi mozgdatlagok 20—250 napos paraméterekkel teszteltem. A min-
tan belili id6szakon a referenciaindex hozama 8,2 szazalék volt. Ezt az eredményt
a mintan beluli adatokon a 4 619 valtozatbdl mindossze 248 (5,3 szazalék) valtozat
tudta elérni. A 10 legjobb modellvaltozat a 28—-31 hosszu és 5-10 révid mozgdat-
lagokhoz kothet6k (3. tdbldzat).

3. tablazat
A mintan beliili eredmények hozam szerint rendezve

MDD CAGR
Hosszi SMA Roévid SMA (%) (%) MAR
31 5 -33,8 13,4 0,40
28 8 -38,7 12,4 0,32
31 8 -47,5 12,4 0,26
30 10 -50,6 12,4 0,24
31 7 -42,8 12,3 0,29
29 5 -30,6 12,3 0,40
29 8 -41,3 12,3 0,30
24 13 —54,4 12,2 0,22
28 13 -50,3 12,1 0,24
30 9 -42,9 12,0 0,28

Megjegyzés: A hosszu SMA és a révid SMA oszlopok a modellvdltozat alapjdat adé mozgddtlagok id6pe-
riédusdt mutatjdk. Az MDD alatt a maximdlis visszaesés, a CAGR oszlopban a modellvdltozat dsszetett
éves névekedési ratdja, a MAR oszlopban az egységnyi maximdlis visszaesésre kimutatott hozamok ldt-
hatdok.

Az eredményes valtozatok két jol elkllonithet6 terilet korll csoportosulnak. Az elsé
terllet a 25-35 napos hosszu és 5-11 révid mozgdatlagok keresztezési jelzéseinek
tartomanyaban taldlhato (2. dbra).

A masodik, jol elkiilonithets terllet a 90-110 hosszu és 7-20 révid mozgdatla-
gok keresztezési jelzéséhez kothet6. Ezen vdltozatok mintdn belili eredményeit
a 4. tdbldzat foglalja 6ssze.
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Megjegyzés: Az abrdn a 4 619 vdltozathoz tartozé hozam (CAGR) keriilt feltiintetésre. Minden egyes pont
egy modellvdltozat eredményét mutatja az 1998. janudr 7. — 2017. december 29. k6zétti iddszakon tesz-
telve. A sdarga szinekkel jelélt pontok a magas, a kék szinekkel jelélt pontok az alacsony, negativ hozamot
(CAGR) jelolik. A szindtmenetekhez tartozé hozamok értelmezésében az dbra feletti szinskdla nyujthat

segitséget.
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Hosszl SMA Révid SMA MDD (%) CAGR (%) MAR
110 7 -48,4 10,2 0,21
111 7 52,8 10,2 0,19
9% 19 -46,2 10,1 0,22
98 18 51,3 9,8 0,19
101 14 -50,2 9,6 0,19
92 20 -43,2 9,4 0,22
109 7 54,6 9,1 0,17
102 14 -50,9 9,0 0,18
88 12 -43,1 9,0 0,21
99 17 -53,9 9,0 0,17

Megjegyzés: A hosszu SMA és a révid SMA oszlopok a modellvdltozat alapjdat adé mozgddtlagok idépe-
riddusat mutatjak. Az MDD alatt a maximadlis visszaesés, a CAGR oszlopban a modellvdltozat dsszetett
éves novekedési ratdja, a MAR oszlopban az egységnyi maximdlis visszaesésre kimutatott hozamok

kertiltek feltiintetésre.
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A mintan bellli adatokbdl az deriil ki, hogy 5,3 szazalékos aranyban taldlunk a refe-
renciaindexszel 0sszevetheté eredményt hozé modellvaltozatot. Ugyanakkor nem
allapithaté meg biztosan, hogy a kimutatott eredményekre nem ad magyarazatot
a tdltanitas, igy a mintan bellli adatokon kivalasztott legjobb modelleket mintan
kivili adatokon is szlikséges vizsgalni.

A tultanitds és a visszatekintési torzitas elkertlése érdekében a legmagasabb kocka-
zattal korrigalt hozam (MAR) és a robusztussag szempontja alapjan kerult kivalasz-
tdsra egy-egy valtozat a mintan bellli adatokon. A legmagasabb kockazattal korrigalt
hozam kritériumanak a 31 napos hosszU és az 5 napos rovid mozgdatlag keresztezési
jelzése, azaz a [31-5] modellvaltozat felelt meg. Amellett, hogy az 6sszes eset kozil
ez a vdltozat mutatta a legjobb eredményt (CAGR és MAR alapjan is), az eredmé-
nyek robusztusnak is tekinthet6k a mintan belili adatokon, tekintettel arra, hogy
a paraméterek kismérték valtoztatdsa nem okozott jelentds eltérést a hozamban.
A masodik kivalasztott modell esetében mar csak robusztussagrol beszélhetiink. Ez
a 2. dbrdn lathaté 90-110 hosszu és 7-20 révid mozgdatlagok altal hatarolt teri-
let, ahol eredménymutatdkban (CAGR és MAR) nem a legjobb, de ennek ellenére
a referencia indexet feliilteljesit6 valtozatokat Iatjuk. Ezen a teriileten egymdshoz
kozeli paramétervaltozatokat taldlunk hasonlé eredménymutatdkkal, azaz érvé-
nyesil a robusztussagi kritérium (paraméterek kismértékd valtoztatdasa nem okoz
jelentds eltérét az eredményekben). Itt a legjobb eredményt hozé modellnek a 110
napos hosszu és a 7 napos révid mozgdatlag keresztezési jelzése ([110—7] modell-
valtozat) bizonyult. Mas teriltet nem lehet azonositani a mintan belili adatokon,
mely megfelelne a hozam vagy a robusztussag kritériumdanak. A fenti kivalasztasi
szempontok alapjan a mintan kivili vizsgalatok a [31-5] és a [110-7] modellekkel
folytatédnak.

A mintdn kivlli vizsgalatok a 2018. janudr 2. és 2022. december 30. kdzotti idGszakot
fedték le. Ebben az id6szakban a referenciaindex hozama 2,1 szazalék (CAGR) volt,
36,2 szazalékos maximalis visszaesés mellett. A [31-5] modellvaltozat mintan kivili
eredményével, azaz —7,9 szdzalékos Osszetett éves novekedéssel, 44,7 szazalékos
maximalis visszaeséssel alulteljesitette a referenciaindexet. A [110-7] modellval-
tozat eredményei jobbak lettek, de ez a véltozat sem tudta abszolut hozamban
feltilteljesiteni (CAGR 2 szazalék), csak megkdzeliteni a referenciaindex hozamat
(CAGR 2,1 szazalék). Ugyanakkor a referenciaindexszel elérhet6 hozamot kozel fele
akkora kockazattal (maximalis visszaesés 16,5 szazalék) tudta elérni, igy a MAR 0,12
értéke a kétszerese a referenciaindex MAR-értékének (0,06).
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Vélhet6en tehat a [31-5] valtozat a tultanitds miatt biztositott felllteljesit ered-
ményt a mintan bellli adatokon. Errél a valtozat teljes idGszakon vizsgalt egyen-
leggorbéjén is arulkodé jeleket lathatunk a 200-ik kotésszamot koévets idGszakon
(3. dbra). Mig a referenciaindexszel egy egységnyi induld egyenleg mellett az id6-
szak végi egyenlegiink 5,4 egység, a [31-5] valtozat id6szak végi egyenlege 39,8
egység volt kdltségek nélkil, kdltségekkel 8,1 egység. Osszegezve az eredményeket,
a [31-5] valtozat fliggetlenil a kereskedési koltségektSl mintan belll és a teljes
id6szakon is feliilteljesit CAGR és MAR alapjan, de a mintan kivili adatokon nem.
A teljes id6szakon mért felilteljesités kizardlag a mintan belili eredményeknek
kdszonhetd.

3. dbra
A [31-5] modellvaltozat egyenlegének alakulasa

Egyenleg
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31
41
51
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71
81
91

Ugyletkotések szama

= [31-5] koltségekkel [31-5] kéltségek nélkiil

Megjegyzés: 1998. janudr 7. és 2022. december 30. kozétti idészakon. A 200-ik ligyletkétés el6tti iddszak
fedi le a mintdn beliili Ggyleteket.

A [110-7] valtozat esetében a teljes mintdn stabilabb egyenlegvéltozast kdvethe-
tink (4. dbra). Amig a referenciaindexszel egy egységnyi indulé egyenleg mellett
az id6szak végi egyenlegiink 5,4 egység, a [110-7] véltozat idGszak végi egyenlege
14,4 egység volt koltségek nélkiil, koltségekkel 7,9 egység. A [110-7] valtozat mintan
belll és a teljes idGszakon is feliilteljesit CAGR és MAR alapjan (kereskedési kolt-
ségek mellett is), de mintdn kivili adatokon csak MAR alapjan mutathatd ki feltl-
teljesités. Ugyanakkor ennél a valtozatnal az alacsony esetszam (103 Ugylet) miatt
nagyobb a valdszinlsége annak, hogy a véletlen, a piaci zaj okozta a felllteljesité
eredmeényt.
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= [110-7] kéltségekkel == [110-7] koltségek nélkiil

Megjegyzés: 1998. janudr 7. — 2022. december 30. kézétti idészakon. A 82. ligyletkétés el6tti iddszak fedi
le a mintan beliili iigyleteket.

Az 5. tdbldzatban a két valtozat teljes id6szakon mért eredménye lathatd keres-
kedési koltségekkel és koltségek nélkil. A teljes mintan mindkét modellvaltozat
felllteljesitette a referenciaindexet. Mintan kivili adatokon feliilteljesitésrél csak
a [110-7] valtozat esetében beszélhetiink, de az alacsony esetszam miatt célsze-
rd robusztussagi vizsgalattal felmérni, hogy mekkora a valdszinlisége annak, hogy
a latott eredmény a piaci zaj, a véletlen miatt alakult ki. A koltségek szerepe is jol
kérvonalazodik a vizsgalatok alapjan, hiszen ha eltekintlink a koltségekt6l, akkor
a kivalasztott két modellvéltozat fellilteljesitése jelent8s. A teljes id6szakon az 6sz-
szes modellvaltozat 45 szazaléka fellilteljesiti a referenciaindexet koltségek nélkl,
azonban koltségeket figyelembe véve mar csak 9 szazalék képes felilteljesitésre. Ez
a megfigyelés sokkal inkabb arra utal, hogy a mozgéatlagoknak van némi elérejelzé
képessége, de a kereskedési koltségekre nagyon érzékenyek a modellek.

IdG&szak MDD (%) CAGR (%) MAR
Referenciaindex 68,6 6,94 0,10
[31-5] koltségekkel 63,4 8,7 0,14
[31-5] koltségek nélkal 44,6 15,9 0,36
[110-7] koltségekkel 41,2 8,6 0,21
[110-7] koltségek nélkiil 21,3 11,3 0,53

Megjegyzés: A tabldzat MDD oszlopa a maximdlis visszaesést, a CAGR oszlop a modellvdltozat dsszetett
éves novekedési ratdjat, a MAR oszlop az egységnyi maximdlis visszaesésre kimutatott hozamot mutatja.
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A fent részletezett vizsgalat eltér az Ggyletkotések irdnyultsaganak tekintetében
az eredeti, Brock és szerzétdrsai (1992) altal elvégzett kutatastél. Abban ugyanis
kizardlag vételi Ugyletkotések szerepeltek, és az eladasi jelzéseket figyelmen kiviil
hagytdk a szerz6k. A BUX-index tekintetében — a teljes mintan vizsgdlva, kereskedési
koltségeket is figyelembe véve — nem javitja érdemben a modellek eredményeit
az eladasi, short-ligyletek kizdrasa. Bar a legjobb eredményt mutaté véltozatok
esetében a kockazat visszaesése figyelhet6 meg (6. tdbldzat), de a short-ligyletek
figyelmen kiviil hagyasdaval jelentsen csokken az Ggyletkdtési szam, mely a legjobb
valtozatok esetében minddssze 30-40.

6. tablazat
A teljes id6szakon mért eredmények short-ligyletek kizarasaval

Hosszt SMA Rovid SMA MDD (%) CAGR (%) MAR
105 14 17,7 9,3 0,53

96 19 16,9 8,7 0,52

109 14 18,6 9,4 0,5

101 14 18,5 9,2 0,5

103 15 18,4 9,1 0,5
Referenciaindex 68,6 6,94 0,10

Megjegyzés: A hosszu SMA és a révid SMA oszlopok a modellvdltozat alapjdat adé mozgddtlagok id6pe-
riédusdt mutatjak. Az MDD alatt a maximadlis visszaesés, a CAGR oszlopban a modellvdltozat dsszetett
éves novekedési ratdja, illetve a MAR oszlopban az egységnyi maximdlis visszaesésre kimutatott hoza-
mok keriiltek feltiintetésre. A fenti modellvdltozatok esetében kizdrdlag vételi iigyletek nyitdsdhoz két-
het6 jelzések lettek figyelembe véve.

6. A robusztussagi vizsgalat

Annak ellenére, hogy a visszatesztelésekben a BUX-index adatai 25 évre nyulnak
vissza, az egyes modellvdltozatokban alacsonynak tekinthet6 (néhany szaz) tgylet-
szamok fordultak el6. Ez mindenképpen felveti a piaci zaj lehetGségét, ezért a [110-7]
vdltozaton robusztussagi vizsgalat elvégzésére van sziikség, a 3. fejezetben leirtak
szerint. A napi hozamok stacionarius idGsorra torténd alakitasat (5. dbra) kbvetéen
a [110-7] valtozat binaris kimenetelei (—1,+1 értékek) 6sszeparositasra keriltek az
idGsor adataival a teljes mintan (6 101 nap).
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Megjegyzés: Az dbrdn a BUX-index teljes mintdt lefedé adatainak a 10. egyenlet alapjdn staciondriussd
alakitott idésora Idthato.

A fentiek utan a stacionarius napi hozamok véletlenszer(ien 6ssze lettek keverve,
majd a [110-7] modellvaltozat kimeneti jeleivel torténd 6sszeparositas utan kisza-
mitasra kerilt az atlagos napi hozam. Ezutan az adatsor ismételten véletlenszer(ien
(visszatevés nélkul) 6sszekeverésre kerlilt, egészen addig, amig 10 ezer véletlensze-
rlen generalt idGsor és a hozza kapcsolddé atlaghozam a rendelkezésre nem Allt.
A 6. dbrdn lathato a 10 ezer véletlenszer(ien generalt id6sorhoz tartozd atlaghozam
és az eredeti id6soron mért atlaghozam. A p-érték 0,013, amely nem elegendé
a nullhipotézis elutasitasahoz.

A fentiek azt mutatjdk, hogy bar a robusztussag szempontja alapjan a mintan
belili adatokon kivalasztott [110-7] valtozat felllteljesit mintan kivil és a teljes
id&szakon, nem zarhatd ki annak a lehetGsége, hogy feliilteljesités a véletlennek
kdszonhetd.
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Megjegyzés: Pirossal jelélve az eredeti idésoron mért dtlaghozam.

7. Osszegzés

A rendelkezésre all6 szakirodalmi forrasok eltéré allasponton vannak az egyszer(
id6zitésen alapuld modszerek el6rejelzd és felilteljesitd képességével osszefliggés-
ben. A témaban intenziv kutatasok lathatdk az egyszerli mozgdatlagok keresztezési
jelzéseivel kapcsolatban. Ezek a vizsgdlatok ellentmondasosak, ami részben az eltérd
mddszertan, a mintan kivili adatok, a hipotézisvizsgalatok hianyan alapul.

A fentebb leirt eljaras segitségével a Budapesti Ertéktézsde részvényindexén, 25
évre visszatekint6 adatokon keriltek kiszdmitasra a mozgdatlagok 4 619 lehetséges
valtozatanak eredményei mintan belil, mintdn kiviil és a teljes id6szakon. Az egyes
vdltozatok eredményei a BUX-index hozamaval lettek 6sszevetve. A vizsgdlat 0sz-
szesen 554 935 (igyletkotés adatat dolgozta fel. Az adatok mintan beliili és mintan
kivili szakaszokra bontasara és az el6re definidlt kivalasztasi szabalyokra azért volt
sziikség, mert ennek hidnydban a multbeli adatokra ratanitott valtozat keril kiva-
lasztdsra, tekintettel arra, hogy a szamos kombindacié miatt sziikségszer(, hogy az
egyik vdltozat a multbeli adatokra jol illeszkedjék. Ez azonban nem jelenti azt, hogy
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a jov6beni adatokon (mintan kivil) optimalis eredményt lehet elérni a modellel.
A mintdn beldli adatokon 0,3 szazalékos nyitas- és zdraskori kereskedési koltséget
figyelembe véve a 4 619 valtozat 5,3 szazaléka teljesitette felll a referenciaindexet.
A mintan beliili adatokon a legmagasabb hozam alapjdn kivalasztott [31-5] modell-
valtozat a mintdn kivili adatokon nem tudott felllteljesiteni. A robusztussagi szem-
pontok alapjan kivdlasztott [110—-7] modellvaltozat mintan belll és mintan kivil is
felllteljesitett. Az alacsony esetszam miatt Monte-Carlo-szimulacié elvégzésére volt
szlikség a [110-7] valtozaton. Az eredmények szerint a nullhipotézis nem utasithaté
el, azaz nem zarhaté ki annak a lehetdsége, hogy a [110-7] valtozat feliilteljesitése
a véletlennek készonhet6.

A teljes id6szakon végzett vizsgdlatok alapjan a 4 619 valtozat 45 szazaléka teljesitett
felll, ha a kereskedési koltségeket nem vettlk figyelembe. A kereskedési koltségeket
figyelembe véve mar csak 9 szazalék tudott felllteljesiteni. A fentiek arra utalnak,
hogy a BUX-indexen is lehet némi elGrejelz6 képessége a mozgdatlagoknak, de
a kereskedési koltségekre nagyon érzékeny a modszer, igy kétséges ezek gyakorlatba
UltethetGsége. Tekintettel arra, hogy a legjobb modellvaltozat eredményeit nem
lehet statisztikailag szignifikdnsan megerGsiteni, nem jelenthetd ki, hogy a Buda-
pesti Ertékt6zsde részvényindexén, a BUX-indexen az egyszer( idSzitésen alapuld
modszerek hasznos alternativat nyudjtanak a hagyomanyos befektetési stratégiakkal
szemben.

A mozgoatlagok, idézitésen alapuléd moédszerek vizsgalatanak korlataira is bizonyité-
kot szolgdltattak a fenti eredmények, hiszen a hosszunak tekinthetd idGtav (25 év)
ellenére, a vizsgalt modellvaltozatok felében (2.323 valtozat) az esetszamok nem
haladjak meg a 95 Ugyletet. A fentieken tul, a szakirodalmi forrasokban felmeriil
annak a lehet&sége, hogy sajatos tényezbk (példaul a befektet6i hangulat, fokozott
médiafigyelem, befektet6k kognitiv torzitasa) is hatdst gyakorolnak az idézitésen
alapulé mddszerek eredményeire (Marshall et al. 2009; Li et al. 2023; Ferndndez et
al. 2023). Ezek a tényez6k a hazai t6kepiacon is vizsgalat ald kerdiiltek, és a nemzet-
kozi megfigyeléseket megerdsité eredmények szllettek (Csillag — Neszveda 2020;
Rdddczy — Toth-Pajor 2021; Neszveda — Simon 2022). A tanulmany folytatasaban
kifejezetten erre a kérdésre fékuszdlva a befektetSi hangulat, a médiafigyelem valto-
zasdnak tiikrében keriilne vizsgélat ala az id6zitésen alapuld stratégidk eredménye.

A fentiek ellenére a nemzetkozi szakirodalmi vizsgalatokat meger6sitik az ered-
mények, azaz a mozgdatlagoknak van elGrejelz6 képessége a piaci hatékonysag
szempontjabdl a fejlett orszagok t6kepiacatdl tavolabb elhelyezheté Budapesti
Ertéktézsde részvényindexén. Ugyanakkor a kereskedési kdltségek felmeriilése miatt
a gyakorlatba nem (ltethet6k at az egyszer(i szabalyok. A fentiektdl fuggetlentil
a részvénypiaci id6zités dontési folyamatdban hasznosak lehetnek a mozgdatlagok
a befekteték szamara.
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