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Bevezető

Bevezető

Befektetők széles köre próbálja ki képességeit a részvénypiacokon, kifejeze�en  
abból a célból, hogy a kockázatmentes befektetéseket meghaladó hozamot érjen el.  
Gyakori, hogy a kereskedők irreális hozamelvárásokkal érkeznek a tőzsde területére, 
melyet sokszor a reklámok színes történetei tesznek érdekessé. Ezek alapján gondol-
juk azt is, hogy a tőzsdézés egyszerű, bárki képes elsajátítani a kereskedést. Ugyan-
akkor a kereskedők körében végze� átfogó felmérések azt mutatják, hogy a tőzsdei  
kereskedők 70-85%-a nem képes nyereségesen kereskedni hosszú távon. Azaz a  
kezdeti, irreális vágyakkal teli időszak után következik a kijózanodás, amikor a keres-
kedő rájön, hogy a tőzsde mégsem olyan egyszerű, azok a hozamok mégsem olyan 
nagyok, mint amilyennek első nekifutásra gondolta. Ekkor érkezik el a befektető oda, 
hogy belátja, a tőzsdei kereskedés egy szakma, és vagy feladja, vagy tudását mélyít-
ve megpróbálja megérteni a piaci folyamatokat, feltárni azokat az összefüggéseket,  
melyekkel a jövőbeni hozam növelhető. 

Nem segít ebben a munkában az, hogy nagyon sok információ érhető el a tőzsdével 
kapcsolatban. Blogok, könyvek, tanfolyamok széles köre mutat be különböző mód-
szereket, és ezekben gyakran csak az előnyök kerülnek kifejtésre, és a kockázatok tár-
gyalása a há�érbe szorul. Sajnos számos esetben azt tapasztalhatjuk, hogy a jó ered-
mény csak a véletlennek, a tudatosan megválaszto� időszaknak vagy a paraméterek 
múltbeli időszakra történő túlzo� optimalizálásának köszönhető. Óriási mennyiségű 
információval találkozhatunk ezen a területen, és a különféle módszerek, szolgáltatá-
sok útvesztőjében nehéz átlátni azt, hogy mi a hamis, torz információ, és mi az, amit 
érdemes felhasználnunk, mert segíthet a döntéseinkben, legyen szó akár a tőzsdei ke-
reskedésről vagy a befektetésről.

Ebben az útvesztőben segíthet az olvasónak ez a könyv, melyben semmi újat nem talá-
lunk ki, csak összegyűjtjük az elmúlt évtizedek kutatásokkal megalapozo� összefüggé-
seit. A könyvben tárgyalt ismeretek, összefüggések többségére igaz, hogy statisztikai-
lag szigni�káns vizsgálatokon alapulnak, azaz 95%-os biztonsággal kijelenthető, hogy 
ezek az összefüggések léteznek, és nem a véletlen műve.

A könyv felépítéséről röviden csak annyit mondanék, hogy a hatékony piacok  
elméletével kezdjük az ismerkedést, mely magyarázatot adhat a tőzsdei árak jövőbeni 
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alakulásra, és az első fejezetekben azt fogjuk tárgyalni, hogy milyen stratégia szerint  
fektetheti be a pénzét a hatékony piacok elméletét elfogadó befektető. Ezt követően  
sorra vesszük azokat az összefüggéseket, tőkepiaci anomáliákat, melyek ellentmon- 
danak a hatékony piacok elméletének. Ezek közül először az értékalapú, fundamen-
tális mutatókon alapuló részvénykiválasztási stratégiákat beszéljük meg, és a könyv 
második felébe azt is megnézzük, hogy van-e bizonyíték a technikai elemzés, a ja-
pán gyertyák, az árfolyamalakzatok működésére, tőzsdén történő alkalmazásuk 
hasznosságára. Az utolsó fejezetekben pedig azokat a témákat tekintjük át, melyek 
segíthetnek abban, hogy a nem működő módszereket kiszűrjük, illetve i� beszél-
jük meg azokat a hibákat, melyek mia� a kereskedők széles köre nem éri el a célját a  
tőzsdén.

A teljes képhez hozzátartozik, hogy mára már 296 olyan összefüggés azonosítható 
(statisztikailag szigni�kánsan), melyek kapcsolatba hozhatók a jövőbeni hozammal. 
Ebből a 296 összefüggésből 138 a szigorúbb, bonferronni-teszten is átmenne. Ezen 
összefüggések, tőkepiaci anomáliák közül emeltem ki azokat, melyek a legnagyobb 
hatásúak és a részvénypiacokon akár a gyakorlatban is alkalmazhatók. 

Kérlek, vedd �gyelembe, hogy a leírtak a saját véleményemet tükrözik, a közölt ada-
tok tájékoztató jellegűek, egyes helyeken pontatlanok lehetnek. A fentiek mia� nem  
javaslom, hogy az általam leírt információ alapján befektetési döntést hozz, vagy bár-
mely értékpapírt megvásárolj. Helye�e inkább nézz utána pontosan a leírt, bemuta-
to� módszernek, melyek forrását is megjelölöm, és a könyv végén megtalálod azt a 
több, mint 200 forrást, amit a könyvben feldolgozunk. 

A befektetési döntéseidért saját magad vagy a felelős, és azt is tartsd szem elő�, hogy 
a jövőbeni hozamod számos tényezőtől függ, ráadásul semmilyen módszer nem ad 
100%-os megbízhatóságot a jövőre vonatkozóan. Nem az a célja a könyvnek, hogy egy 
konkrét befektetési módszert, tőzsdestratégiát eladjon az olvasó számára, inkább az a 
cél vezérelt, hogy a véleményemet, tapasztalatomat megismerve az olvasó pénzügyi 
tudása fejlődjön, mely vélhetően a jövőbeni befektetési döntéseiben a segítségére  
lehet.


