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PENZ- ES TOKEPIACI STRATEGIAK
RENDSZEREZESE, ES A KIVALASZTASI
SZEMPONTOK KOZOTTI OSSZEFUGGESEK
FELTARASA

KOCSIS MARIO
ZAKAR TIVADAR

Osszefoglalas

Kutatasunk célja a pénz- és tokepiaci stratégiak dsszegyiijtése,
osztalyozdsa és rendszerezése volt. A rendszer megalkotasanal arra
torekedtiink, hogy abba mar a létez6, vagy a késébbiekben kialakulo
stratégiak is besorolhatoak lehessenek. A kutatasunk elso [épéseként
tokepiaci  stratégidkat kellett Osszegyiijteni, amelyek elemzésével
létrehoztuk azokat a csoportositasi ismérveket, amelyek a rendszerezd
tablazatot alkotjak. Ezek alapjan az idétav, a modszertani megkozelités, a
kockazat kezelése és a termékek szerint rendszerezésre keriiltek a
stratégiak.

Miutan létrehoztuk a rendszert, a csoportositasi ismeérvek kozotti
osszefiiggesek feltarasa volt a célunk. Kutatasunk eredményeként mélyebb
betekintést nyertiink a hatékony stratégiak felépitésébe és haszndlatdba,
amely implicit modon a stratégidk kivalasztasaban, vagy akadr egy uj
stratégia kialakitasaban is segitséget nyujthat.

A rendszerezd munkat kdvetéen arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy a
stratégiak alkalmazdsa valoban tébblethozamot —eredményez-e a
véletlenszerii kereskedéssel szemben. Ennek igazolasara egy olyan
tesztsorozatot hoztunk létre, amely soran néhdny stratégia eredményét
osszevetettiik  a  véletlenszertien  generdlt  kotésekbol  allo
kontrollkereskedeési adatokkal. Az eredmény visszaigazolja, hogy piaci
szereplokeént érdemes stratégidkat hasznalni a hosszu tavi eredmeényesség
érdekében.

Kulesszavak: stratégia, tokepiac, rendszerezés, ismérv, csoportositds
JEL: G11
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Systematization of money and capital market strategies and the
relationships between the selection criteria of strategies

Abstract

The objective of our research was to collect, classify and systematize
money and capital market strategies. We have aimed at creating a system
into which any existing or future emerging strategies could be classified.
After collecting strategies we analysed them and created grouping
criteria which build up our system. On this basis we systematized these
strategies by horizon, method, risk management and instruments.

Having created the system we have aimed to reveal relationships between
grouping criteria. As a result of our research we gained deeper insight
into the set up and use of efficient strategies. It can help to choose and
create strategies.

After the systematic work we sought the answer whether the use of
strategies is more efficient than accidental trading. We created a test
which compares the result of strategies and accidental trading. The
results show that strategies can produce significant excess return as
opposed to the accidental trading.

Keywords: strategy, capital market, systematization, criteria,
classification
Classification: G11

Bevezetés

A pénz- és tOkepiaci befektetési és kereskedési gyakorlatot megvizsgalva
jol szembetiinik, hogy szamos kiilonbozo, eltéréd megkozelitésen alapuld
stratégia lelhetd fel. A gyakorlatban és az elérhetd szakirodalomban
azonban ezek a stratégidk mind-mind rendszerteleniil fordulnak els. Ugy
véljiikk, hogy a szakirodalomban definialt stratégidk osztalyozéasaval
hozzajarulhatunk a pénzigyi tudomany gyakorlati alkalmazasahoz.
Célunk, hogy ezeket a stratégidkat Osszegylijtve elemezziik, és egy olyan
komplex rendszert hozzunk 1étre, amely ravilagithat a hatékony stratégiak
alkalmazasanak vagy kialakitasanak fobb szempontjaira. Célkitlizéstink
volt tovabb4, hogy a gytijté és elemzd munka folyamén olyan ismérveket
azonositsunk, amelyek kiilon-kiilon is meghatdrozéd szempontként
jelennek meg egy hatékony stratégia kialakitdsa sordn. A rendszer
megalkotdsa nemcsak a stratégidk kivalasztdsi folyamatat segitheti eld,
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hanem eredményeképpen akar 0j stratégidk kialakitdsdhoz is segitséget
nyujthat.

Kérdésként meriilhet fel, hogy a stratégidk alkalmazasa valdban relevans
tobblethozamot eredményez-e a véletlenszerl kereskedéssel szemben, igy
ennek bizonyitdsat is felvallaltuk egy tesztsorozattal, amelynek
eredménye  varhatéban  visszaigazolja a  rendszerez6  munka
1étjogosultsagat, és az elérheté hozamok mérete altal a jelentdségét is.

Anyag és modszer

A kilonbozé szakirodalmakban fellelhetd stratégiak pontos leirasat
sziikséges volt elsd 1épésként Osszegylijteni. Igyekeztiink minél tobb
stratégia pontos leirasat felkutatni annak érdekében, hogy a rendszerezés
minél teljesebb korli lehessen, és megallapitdsaink biztosabb alapon
alljanak. Ebbol kifolyolag a napon beliili (daytrade) stratégidkon til a
hosszii tava, 5-10 évre szold fokuszalt befektetés is helyet kapott
vizsgéalatunkban. Gyiijtomunkank soran olyan neves piaci szereplok
modszereit vizsgaltuk meg, mint Warren Buffett, Soros Gyorgy, Nicolas
Darvas és nem utolsé sorban Jeff Cooper. Cooper Hit and Run stratégiai
koziil négy keriilt feldolgozéasra (Cooper, 2004). Ezen tul a kiilonb6zd
részvényportfolio stratégidkat is igyekeztilk rendszerbe foglalni (May,
2003). A rendszerbe foglalt forex stratégidk leirdsait a Forex Bazis
honlapjardl dolgoztuk fel.

A gyljtdémunkat kovetden a rendelkezésiinkre 4ll6 strukturalatlan
informaciotomeget kezelhetové kellett tenni, vagyis a rendszerezés
alapjainak lefektetését kellett kidolgozni. Ehhez a tartalomelemzés
modszertana nyujtott segitséget, amely soran a szovegek belsd (latens)
tartalmat vizsgaltuk. A tartalomelemz6 munka sordn rajzolddtak ki azok a
csoportositasi ismérvek, amelyek késobb a létrehozott rendszer alapjat
képezték.

Az elemzés soran mindenekel6tt az id6tav rajzolodott ki, mint
rendszerezd ismérv. Amennyiben piaci aktorként szeretnénk belépni a
pénziigyi piacokra, elsoként meg kell fogalmaznunk azt a célt, amely
miatt tOkénket kockazatnak tessziikk ki. Ezen beliil fontos figyelembe
venni azokat a személyes tényezoket is, mint az egyéni stressztiird-
képesség, a munkahelyi- és csaladi allapot. S6t, az aktudlis piaci
kornyezet sem elhanyagolhatd szempont, amely gyakran determinalja a
piaci szerepldk lehetdségeit, tranzakcidkon keresztiil jellemzd reakcidkat
meghatdrozzak. A koriilmények tisztdzasa mar kirajzolja azt, hogy milyen
1d6periddusra kossiik le tokénket.
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Kovetkezd 1épésként a stratégidk az Oket felépitdé mddszertan alapjan
keriiltek Osszehasonlitds ald. Meghatdrozasra keriilt ezen belil a
fundamentalis, technikai valamint Nicolas Darvastél ismert
technofundamentalista (Darvas, 2009) megkozelités is. Tovabbi
alcsoportként jelenik meg a pszicholdgiai, valamint a reflexiv
megkozelités. Utobbi a Soros Gyorgy altal papirra vetett reflexivitas
elméletét hasznalja fel (Soros, 1996). A technikai megkozelitésen alapulod
stratégiakat (Kecskeméti - Papadimitropulosz, 2009) harom tipusra osztja:
indikator tipusu, alakzat tipusu és a kett6t vegyito stratégidkra.

Minden stratégia soran kiemelkedd kérdésként jelenik meg, hogy a
poziciok koriili bizonytalansagot hogyan kezelik. Eppen ezért indokolt
volt a kockéazat kezelése szempontjabol is dsszehasonlitas ald vonni a
stratégiakat. Ezen beliil meghatarozésra keriilt a stop megbizas, amely egy
olyan ellenirdnyu pozicio felvétele, amely maximalizalja az elveszithetd
pénzmennyiséget. Ugyancsak helyet kapott a diverzifikacid, valamint az
alapos elemzésen nyugvo kockazatkezelés.

Ugyancsak fontos kérdés, hogy célunkat milyen eszkozzel kivanjuk
elérni, igy a kereskedés és befektetés targya szerint is rendszerezésre
keriiltek a stratégidk. Ez alapjan a részvényeket, kotvényeket, opciokat,
CFD-ket, hataridds termékeket és azonnali devizat hatdroztuk meg, mint
rendszerezd szempontok.

Arra a kérdésre keresve a valaszt, hogy vajon taldlhaté-e relevans
kiilonbség a stratégidk alkalmazasa és a véletlenszeri pozicidnyitasok
kozott, egy tesztsorozatban kereskedéseket modelleztiink a stratégidknak
megfeleléen. Két részvényen Ot stratégia Kkeriilt a vizsgalatba.
Létrehoztunk ugyanezekre az értékpapirokra egy-egy véletlenszeri
kotésekbol alld kontrolladat-csoportot. A stratégidk kotésadatai és a
kontrolladatok kozott paros t-probaval mutattuk ki, hogy van-e
szignifikans hasonldsag.

Eredmények

Rendszereztiik a stratégidkat egy logikai matrixba foglalva (1. 4bra), és
jol lathato, hogy az 1idétdv ¢és a tobbi csoportositd ismérv
keresztmetszetében elhelyezkedd stratégidk milyen ismérvek szerint
azonosithatdak, azok miként hatarozzak meg. A rendszerezd tablan
megfigyelhetd, hogy balrél jobba haladva csokken a nyitott pozicidk
tartasi ideje.

Az 1ddtav és a modszertani megkozelités metszeteiben jol kirajzolodik a
két ismérv kozotti osszefiiggés. Mig a befektetések soran a belsd érték
meghatdrozasat célzo fundamentdlis elemzés domindl, addig az
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arfolyamok mozgasat vizsgalo technikai elemzés a kereskedési stratégidk
jellemzoi. Itt  atfedés figyelhetd meg az aktiv portfolidkezelés
tekintetében, mivel ez esetben fundamentalis és technikai elemzés tetszés
szerint alkalmazhato. A kereskedés soran is érdemes figyelni a
fundamentumokat, de ebben az esetben az akkori jelentések,
makrogazdasagi adatok hathatnak az arfolyamok mozgésara. Tovabbi
érdekes eredménye a rendszerezésnek, hogy a pszicholdgiai megkozelités
rovid tdvon hasznalhatd, mivel ebben az esetben jelenik meg a piaci
szubjektiv aspektusa, a szereplok félelmei, reményei, és a spekulativ
tokemozgasok is kifejtik hatasukat.

Az idotav és a kockazat kezelése kozotti Osszefiiggések alapjan
elmondhaté, hogy a stopok alkalmazdsa a kereskedési stratégidk
eszkoztardra jellemzoek, azonban itt is megjelenik az aktiv
portfolidkezelés is. A diverzifikacié soran egyszerre tobb kereskedési
terméket tartunk, és ezek egymashoz viszonyitott mozgasai kizarjak az
egyedi kockéazatot (Bodie—-Kane-Marcus, 2001). Ez elsddlegesen a
befektetési stratégidknal jellemzd, azonban napon tuli kereskedési
stratégidknal is megjelennek, mikor egyszerre tobb poziciot vesziink fel.
Az alapos elemzésen alapuld kockazatkezelés Warren Buffett fokuszalt
portfoligjanal jelenik meg. A hires amerikai befektetési guru a
fundamentalis tényezdket veszi figyelembe a befektetési dontéseinél, és
megléatasa szerint a kockazat maga is a belsd érték fliggvénye (Hagstrom,
2006), ebbdl kifolyolag a bizonytalansagot alapos és atfogd elemzéssel
tudjuk csokkenteni.

A termékek szerinti rendszerezés soran megfigyelhetd, hogy a részvények
mind a befektetési, mind a kereskedési stratégidk eszkozei lehetnek.
Hornstein (2003) megkiilonboztetett fundamentalis (value) és novekedési
(growth) részvényeket, amely megmagyardzza, hogy ezek az
instrumentumok megfelelnek a hosszi tava befektetdi és a rovid tava
kereskedoi preferencidknak is.

A kotvények esetében egy lépcsdzetes lejarati allamkotvény-portfoliot
(,,bond ladder”) (Stanyer, 2006) vizsgaltuk, amely befektetési stratégia,
azonban itt meg kell jegyezni, hogy a reflexiv stratégia valamennyi
instrumentumot hasznélhatja. A rendszerezésbdl kitlinik, hogy a tobbi
termék a kereskeddi igényeket elégiti ki. Mindezt olyan tulajdonsagoknak
koszonhetik, mint a tokeattétel, amely lehetové teszi, hogy tokénk
tobbszorosét tegyiik kockdra a piacon a nagyobb hozam reményében.
Tovébbi példa lehet, hogy a CFD vételi pozicio esetében napi kamatot
kell fizetniink, amely révén a rovid tavu kereskedésnél kindlnak jo
lehetdségeket ezek a termékek.
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Idétav
. Kereskedési
Befektetési =
Swingtrade Daytrade
Kotvénylétra

Fokuszalt portfolid
Aktiv portfolié
Passziv portfolié

Fundamentilis

Tekn6c stratégi
e Kitorési stratégia

Alakzat Exp?nSIon breakouts o
N et 180's
Megkdzelités | Technikai . Napraforgé stratégia
Indikator o7
Forex stratégia

Vegyes (Aktiv portfolid)  |1-2-3 Pullback

Technofundamentalista Dobozolas stratégia

Pszicholdgiai Expansion Pivots Pszicholégiai szint
Reflexiv Reflexiv stratégia

Tekndc stratégia
Dobozolds stratégia
Expansion breakouts

(Pszicholdgiai szint)
Kitorési stratégia

Stop (Aktiv portfolio) el (Napraforgc[’) §tratégia)
. _ ; Forex stratégia
Kockazat Expansion Pivots o
kezelése 180's
Diverzifikacid Akt|v’portfolso. X
Passziv portfolié
, Kotvénylé 5 A
Elemzés (I)tven\( SE8) - Reflexiv stratégia
Fokuszalt portfolio
Tekn6c stratégia
Dobozolds stratégia
Fokuszalt portfolio Expansion breakouts
Részvény Aktiv portfolié  Passziv[1-2-3 Pullbacks 180's
portfolio Expansion Pivots
180's
Reflexiv stratégia
Kotvény Kotvénylétra Reflexiv stratégia
Termék
Opcié Reflexiv stratégia
(Tekn&c stratégia)
CFD 180's 180's
Reflexiv stratégia
Hatdridds termék Reflexiv stratégia
Pszicholdgiai szint
, - Kitorési stratégia
Spot FX Reflexiv stratégia

Napraforgé stratégia
Forex stratégia

1. abra. Stratégiak rendszerezése
Forras: Sajat szerkesztés
Miutan 1étrejott a rendszer, és az egyes ismérvek kozotti osszefiiggések

megvizsgalhatova valtak, a fentebb emlitett tesztsorozatot hajtottuk létre.
A vizsgalat soran 2010. januar 1-t8]1 kerestik a részvények
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arfolyamgrafikonjan a beszallasi szigndlokat. A szubjektiv értékitélet
kizérasa érdekében harom szcendriot hoztunk létre. Optimista esetben
feltételeztiik, hogy mindig jol szallunk ki a poziciobol, igy ezeket long
esetén lokalis csucsokhoz, short esetén lokalis mélypontokhoz mértiik.
Pesszimista esetben hagytuk aktivalddni a stop megbizast, amennyiben ez
nem valdsult meg, akkor a beszallashoz legkdzelebbi arszinten szalltunk
ki poziciobol. Realista esetben a kettd kozotti allapotot képeztiik le.
Minden esetben 5000 dollar kezdotokével indultunk, és tranzakcios
koltségekkel nem kalkuladltunk. A  kontrollcsoportot 566 darab
véletlenszertien generalt long és short poziciok hozamainak atlagaként
hataroztuk meg. Az iddintervallum a stratégidk tesztjeinek megfelelden
keriilt meghatarozasra, a hozamokat pedig napi hozamokra szamoltuk at
(2. ébra).

Jol lathatd, hogy a kontrollkereskedés eredményeivel szemben a
stratégidk joval nagyobb atlagos napi hozamot értek el, mig a megfeleld
kockazatkezelés mellett a veszteség alulrdl korlatos, amely a leginkabb
indokolja a stratégidk hasznalatit a pénz- és tokepiacokon. Az is fontos
tulajdonsagai a stratégidknak, hogy azok pontosan definidlt be- &s
kiszallasi feltételekkel rendelkeznek, amelyek ugyancsak hozzajarulnak a
nagyobb eredményességhez a véletlenszerli pozicionyitdsokkal és

zarasokkal szemben.
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2. abra. Stratégiak és kontrollcsoport atlagos napi hozamai
szcenariok szerint

Forras: Sajat szerkesztés
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Kovetkeztetések, javaslatok

Vizsgalataink sordan bebizonyosodott, hogy a pénz- ¢s tOkepiaci stratégiak
rendszerezhetdek, €s az azonositott négy ismérv kozott dsszefiiggés van.
A logikai gondolatmenetbdl kiindulva, vagyis, hogy tisztdztuk piaci
szereploként a céljainkat, ¢és figyelembe vettilk a piac aktudlis
kornyezetét, meghatarozasra keriilhet, hogy hosszli tavu befektetoként,
vagy rovidebb tava kereskedoként lépjiink-e a piacra. Innen kiindulva a
stratégidk elemzése soran kirajzolddd tovabbi harom ismérv egyértelmi
Osszefiiggései alapjan ez stratégia-kivalasztasi folyamatban is segitséget
nyujt a rendszerezés.

A stratégidk tesztelésével bizonyithatd volt a stratégidk hasznalatdnak
szignifikdns tobblethozama a véletlenszeri kereskedéssel szemben. A
vizsgalat az elére vart eredményt hozta, amely aldtdmasztja a korabbi
rendszerezési munka 1étjogosultsagat és fontossagat is.

A kutatds tovabbi irdnyaként ujabb jol dokumentalt stratégidk
feldolgozasaval kivanjuk boviteni mind a stratégidk szamaban, mind a
csoportositasi ismérvek dimenzidjadban a rendszert, amely soran tovabbi
Osszefliggések valhatnak ismerté a hatékony stratégidk felépitése és
alkalmazdsa érdekében. A pénziigyi innovaciok valtozékony vildgaban
ujabbnal Gjabb lehetdségek és stratégidk rajzolddnak ki, ezért fontosnak
tartjuk a tovabbiakban is ezt a dinamikus szemléletmddot kdvetni.
Tovéabbi iranya lehet kutatasunk folytatdsanak, hogy a kiilonbozdpiaci
kornyezetben vald eredményességiik alapjan vonjuk az Osszegytijtott
stratégidkat vizsgalat ala, és ez alapjan eredményességiik szerint is
osztalyozhatdk lesznek a stratégidk. Ugyanakkor fontos tovabbi irdnya
lehet a vizsgalatoknak az is, hogy felismerhessiik ¢és tudomanyos
igényességgel bizonyithatdo legyen, milyen piaci koriilmények kozott
milyen stratégidk, milyen mdédon hasznalhatok a legeredményesebben.
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