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1. Bevezetés

1.1 A téma aktualitasa

Amikor 2011 6szén megirtam életem elsd, felsdoktatasi képzés abszolvalasahoz
szilkséges szakdolgozatat, szdmomra ¢érdekes Osszefliggések keriiltek elétérbe,
melyeket a gyakorlatban alkalmazva lattam igazan, milyen kiszamithatatlan piacon
tevékenykediink mi, pénziigyi szakemberek és milyen fontos szamunkra a kockézat,
valamint az ebb61 fakado kockazatmenedzsment.

A szakdolgozatombol lesziirt kdvetkeztetések még inkabb felértékelték szamomra a
diverzifikacido szerepét. Ez a sz életiink minden teriiletén érvényre jut, akar a

hétkoznapokban, akar a munkank, befektetéseink kockazatkezelése esetében.

Ahogy a bevezetdm tovabbi részében ki is fejtem néhany elgondolkodtatd példan
keresztiil: Kockazatos vilagban éliink.

Fontos kérdés, hogy beszélhetiink-e egyaltalan aktualitasrdl a maga jol elkiilonitett
voltdban. Véleményem szerint nem. Az 4altalam feldolgozott téma, témakor
folyamatosan jelen van, foglalkoznunk kell vele, és ami a legfontosabb kezelni kell,
de elobb fel kell tudni mérni. Ide kapcsolodik egyik kedvenc idézetem: ,, Mihelyt

vallalod, a kockdzat madr nem is olyan ijeszté” (Ferriss 2009)

A kutatasban nem kivanok konkrét hipotéziseket megfogalmazni, inkabb két fo
portfolio képzési, egyben kockazatkezelési modellt szeretnék osszehasonlitani,
feltarni azok erds és gyenge pontjait, tovabblépési, osszefiizési javaslatokat tenni,
valamint a metodikiban megbuvo részletességet feltarni. Mindennek
megalapozdsdt a kutatismdodszertan, az adatgyiijtés, rendszerezés folyamata eldzi

meg.

A maér egyszer elkezdett, és visszatekintve részben elvégzett kutatdsom eredményét
fogom felhasznalni annak érdekében, hogy tovabblépve, kibdvitett vizsgalati
elemszdmmal és iddintervallummal kiilonbozd elméleti metdodusok gyakorlati
tapasztalataira tegyek szert. Alapvetden a portfoli6 menedzsment témakdréhez

tartozo vizsgalatok lefolytatasara keriil sor, tovabbra is az a kozbiilsé célom, hogy



legélis, jogszabalyokhoz igazodo keretek kozott a lehetd legjobb hozam-kockézat

parost vazoljam fel portf6lio szinten.

Statisztikai és matematikai modszerek segitségével a kiilondllo metodikdakat egy
modellben egyesitem, fogalmi és tartalmi alapot szolgdltatva ahhoz, hogy minden
kockazatkezelés irant érdeklodo szakember hatékony portfoliomodellt dllithasson

fel a sajat vizsgdlati elemeire vonatkozoan.

1.2 A portféliorél, mint fogalomrol

Mint ahogy mar emlitettem, az ember folyamatos portfolioképzésben, kialakitasban
vesz részt, akar ugy is, hogy nem tud rola. Emberi természetéb6l fakadoan — tisztelet
a vakmerd kivételnek — mindenki a biztonsagra, fenntarthatosagra torekszik, valaki
nagyobb, wvalaki kisebb sikerrel. Azt, hogy ezt milyen mértékben tudta
megvalositani az élete soran, a jové nemzedék donti majd el. Valaki kevesebb,
valaki tobb talentumot kapott a Teremt6tdl, valaki ebben, valaki abban teljesit
jobban. Valakin trra lesz a kockéazatoktol valo tulzott félelem, pedig a kockazat nem

keriilendo, hanem kezelendo.

me tehat a beharangozott hétkoznapi portfoliok.

Mar kiskorunkban eldontjiik azt, hogy kiknek a tarsasagat keressiik leginkabb. A mi
kis ,,bandankban” valaki eszesebb, valaki er0sebb, valaki gyorsabb, van aki csak
egyszeriien bator. Ezt nem tudatosan, hanem 0Osztondsen tessziik. Késobb az
iskolapadban {iilve sem egy tantargy rejtelmeivel kell megkiizdeniink, hanem
tantargyak Osszehangolt portfolidjaval. A szaktudas is szélesedik, persze
specializdlodunk bizonyos részletekre, mégis a szakmanknak minden sz¢lsdségével
tisztaban kell lenniink.

Ennél is hétkdznapibb példa az iddbeosztasunk. Napi rutinjaink koézott vannak
kevésbé kivanatosak, kellemesebbek ¢és hon dhitottak is, mint amilyen a barati kor és
a csalad kozelsége. Itt kivételt képeznek azok, akiknek a hobbijuk egyben a
hivatdsuk is. Nem hiaba ri le roluk a tenni akards és az életorom €s nem hidba
irigyeljiik 6ket annyian.

Portfoliot képeziink a téplalkozasunkban, iizleti kapcsolatainkban a vevdink,

szallitoink tekintetében akiket kozgazdasagi szempontbdl skateholdereknek (nyers
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forditasban: aki a tétet tartja; szervezetben résztvevd szerepld, azaz érintett)
neveziink. Gondoljunk a természetre, annak magat6l értetddo ciklusaira, sz€élsGséges
iddjarasi anomalidkra, melyek egyszer adnak, maskor elvesznek. A lakberendezésre,
ahol a disztargyak és a hasznalati értékkel rendelkezd cikkek jo1 megférnek egymas
mellett. Emlithetem még a termékszerkezetet, a munkavallalok kozosségét, valamint
a barati kort, amely akkor kellemes kdzosségi forma, amennyiben minél sokrétiibb

személyek alkotjak.

Ugy érzem, a portfolio kezelés, portfolio alapt szemlélet gyakorlati jelentésége az
olvaso szamdra nyilvanvalova valt. Mindennek lényege a késobb kifejtendd egyedi
kockazat minimalizalasa, egészen a piaci, azaz a szisztematikus kockdzat szintjéig.
Olyan kockazatos lizemekben, mint a bankszektor, és a tézsde vilaga, a kockazat, a
portfolio kezelés, menedzsment munkaeszkoz.

A késobbiekben még egy fontos fogalomnak lesz nagy jelentdsége a kutatidsom
soran, ez pedig nem mds, mint az informacid, valamint ennek aszimmetrikus

megjelenése az iizleti életben.

1.3 Korabbi kutatas rovid ismertetése, épitve a 2011-ben irt Bsc szakdolgozatra

E részben attekintem, hogy a korabbi kutatasokbol milyen kévetkeztetéseket vontam
le, milyen volt akkor a piaci helyzet, mi volt a vizsgalat targya, milyen modszertani
keretet alkalmaztam.

Elozo szakdolgozatom cime:

A piaci portfolio és a BUX-index viszonydnak alakuldsa a valsag elott és a valsag
alatt

2011-ben felfedtem egy hirtelen bekovetkezd, bar Nouriel Roubini altal 2006-ban,
Soros Gyorgy altal pedig 2007-ben elére megjovendolt esemény, a 2008-2009-es
gazdasagi vilagvalsag okozta anomalidkat a portfoliok képzése terén. Azdta a 2008-
2009-es valsag elnevezés némiképp atértékelddott, ugyanis 2014-et irva is szamos

orszag kiizd gazdasagi problémakkal.

Célom volt megvizsgalni a BUX-index szamitdsi modjabol és a Markowitz-féle
befektetési univerzumbodl kiterjesztett CAPM modell alkalmazasabol adodo

kiilonbségeket a piaci portfoli6 meghatarozasaval kapcsolatban. Megvizsgaltam,
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hogy a BUX-index, vagy a Kiterjesztett Markowitz modell birt-e nagyobb
hatékonysaggal a kiilonboz6 idészakokra vonatkozoan.

A kutatdsom targyat képezd idétav a 2006.06.01.-2010.06.03-ig terjedd iddszakot
Olelte fel.

Az akkori bevezetében ismertetett valsagtorténet alapjan osztottam fel a vizsgalt
intervallumot két részre; egy valsag elotti idészakra (2006.06.01-2008.06.02) és egy
valsagkozi id6szakra (2008.06.02-2010.06.03-ig). A valsag elézményei az USA-ban
2006 elején kertiltek a figyelem kereszttiizébe. Akkoriban terjedtek el az azok a
felelotlen pénziigyi tevékenységek, melyek eredményeként késobb vilagszintli
valsagrol beszélhettiink. Mivel azonban az Eurdpai piacokra vald érdemi begylirtizés
2008 jOnius, juliusaig varatott magara, az elébbi felosztast tekintettem
megalapozottnak.

Azt az indoklast akkor és most is hozzafizom, hogy ,,a tokepiacokon megnyilvanulo

valtozasok természetét figvelembe véve az idoszakok hatarat, egyik-masik tokepiaci

termék esetében nem lehet egyértelmiien elkiilonithetonek tekinteni. A valsag nem

egvik naprol a masikra valamint nem minden instrumentum esetében ugyanakkor

éreztette a hatasat.” (Pathy B. 2011, p.12.)

Az 6sszefoglaloban taldlhato fobb gondolatok, hipotéziseredmény kozott szerepelt:
A valsdg iddészakdban alacsonyabb hozamszintet produkalt a piaci portfolio,
magasabb kockazati értékek mellett, mely egyben a papirformanak is megfelel. A
masodik hipotézis eredményeként arra jutottam, hogy a CML (Capital Market Line)
egyenes meredeksége nagy mértékben csokkent a valsdg iddszakaban, tehat
egységnyi hozamndvekmény eléréséhez magasabb kockazatot kellett bealdoznunk.
A harmadik hipotézisnél a BUX index halmazara vonatkozd stlyszamok adatait
helyettesitettem be a CAPM modellbe, amely behelyettesitésnél merdben eltérd
eredményekre jutottam. A behelyettesitéses modszerrel a valsag eldtt értem el a
BUX stlyokkal negativ mig a valsag utani idészakban pozitiv hozamot.

A negyedik feltételezésem, miszerint a BUX-indexben nagy ardnyban szerepld
részvények a Markowitz modell és a rd épiild CAPM alapjan is megtartjadk az
elokeld helyiiket szintén negativ végkicsengéssel jart, tovabb erdsitve a jol
kivalasztott alapadat halmazt és a szdmitasi modszerek pontos meghatarozasat és

befolyéasolo hatésat.



1.4 Anyag és modszer

A bevezetd végéhez érve felfedem azt a két modszert, melyre a tovabbi oldalak
épiilnek, melyek mélyebb, részletekbe 14tobb elemzésével foglalkozni kivanok.

Az egyik modszer a Markowitz-féle portfolio elmélet, a masik a klaszteranalizis
témakore, melynek tipusai koziil az elemzésnek megfeleldé modszert részletesen is
ismertetem a kutatdsom soran. Ahogy a bevezetdben szot ejtettem rola, az elméleti
attekintés és felépités mellett szeretnék a gyakorlati technikdkra, az
alkalmazhatésagra is jelentds figyelmet forditani. Két szoftvert hasznalok
(Microsoft Office Excel 2007; IBM SPSS Statistics 20.0 ), melyek
paraméterrendszerét kiilon-kiilon kifejtem, tekintettel a modell(ek) késObbi részletes
rekonstrukciojara. A szoftverekre, azok gyartdjara és fontossagara néhany mondat

erejéig ki fogok még térni.



2. lrodalmi attekintés

2.1 Torténeti attekintés

Miutan a korabbi kutatas fobb eredményeit, kovetkeztetéseit felidéztem, torténeti
attekintés jogcimén véleményem szerint a portfolido elmélet megalakulasat
meghataroz6 modellnek, valamint annak els6 publikdlojanak sziikséges egy kis idot
szentelnem.

Harry Markowitz uttéréje a modern portfolio elméletnek beleértve a kockazatot, a
hozamot, korrelaciot és a diverzifikaciot. Markowitz a matematikat hasznalta fel a
munkaba allt a RAND Corporation-nél (Research And Development), ahol
megismerte George Dantzig-ot. Dantzig segitségével folytatta az optimalizacios
technika kutatasat. Az 4ltala leirt kritikus vonal algoritmust (critical line algorithm)
kés6bb Markowitz-feliiletnek (hétkéznapibb nevén hatékony feliiletnek) nevezték el.

(www.en.wikipedia.org)*

Markowitz elsdsorban a diverzifikacid gyakorlataval foglalkozott, megmutatta, hogy
miképp lehet csokkenteni a befektetd kockazatat azzal, ha olyan részvényeket
helyez egy portfolio koteleke ald, melyek nem mozognak egyiitt, azaz nem
korrelalnak tokéletesen egymassal. (Brealey-Myers 2005, pp. 197-198.)

Harry Markowitz 1952 marciusaban irta meg portfolid kivalasztasrol sz616 cikkét a
The Journal of Finance amerikai lapban. A cikk 1ényege a hozam ¢és kockazat parok
feltarasa valamely valtoz6 paraméterbdl kiindulva linearis programozast

alkalmazva.

2.2 Pénzpiaci kitekintés

Jelen bekezdés megirasakor 2014 tavaszan fontos kérdés, hogy mi is foglalkoztatja
manapsag a befektetdket, lizletembereket, bankarokat. Egyszoval azokat, akik a
szakértelmiikkel hozzd tudnak jarulni a globalis pénz- és tokepiacok és az azzal

szorosan 0sszefliggd termeld €s szolgaltatod szektor akadalymentes mitkodéséhez.

! http://en.wikipedia.org/wiki/Harry Markowitz letoltés datuma: 2014.04.07.
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http://en.wikipedia.org/wiki/Harry%20Markowitz

Elére jelzem, hogy a kutatds egy korabbi iddszakot olel fel (1999.02.01.-
2014.01.31.), de fontosnak érzem, hogy a mult mellett szt ejtsiink arrdl, mi is
torténik jelenleg, 2014 elsé 5 honapjaban. A konklizié megfogalmazasakor akarva,
akaratlanul sziikség lesz nemcsak a mult, hanem a jelen informacioira.
Magyarorszag
Amely téma a gazdasagi szereploket leginkabb lazban tartja nem mas, mint a forint
svajci frankhoz és euréhoz viszonyitott arfolyama. Ime két szemléletes dbra a
2013.04.07-2014.04.07. id6szakrol, MNB kozéparfolyamot figyelembe véve.
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HUF/EUR devizapar esetében az atlagos arfolyam 299,96 volt, a minimum 288,15,

mig a maximum 313,97. Utobbi érték a hataridés devizaligyletek kotésének is

2 http://mww.portfolio.hu/deviza_kotveny/deviza/ letoltés datuma: 2014.04.08.

® http://mww.portfolio.hu/deviza_kotveny/deviza/ letoltés datuma: 2014.04.08.
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kedvezett, védve a devizakitettséggel rendelkez6 exportért az arfolyam
kedvezdtlenebb tartomanyokba valod elmozduldsatol.

Gazdasagpolitikai szempontbol ilyen arfolyamszint mellett az export Osztonzése
nyert teret a gazdasagi szerepldk iranyaba, kiilondsen a német piac fellendiilésében

bizva.

Ebbdl a megfontolasbol hirdette meg a Magyar Nemzeti Bank 2013 &prilisdban a
Novekedési Hitelprogramot. Az els6 szakasz keretében 750 Mrd forintnyi
kedvezményes kamatozdsu forrast biztositott, melybdl 93,5%-ot szerzddtek le a
hitelintézetek 2013 szeptember végéig. A leszerz6dott allomany jelentés része a
devizabevétellel nem rendelkezd addsok hiteleinek forintra vald atszerzodésére
forditodott. Ezt kovetden is folytatddott a program, melynek feltételrendszerét azota
tobb izben modositottak. A jelenlegi keretdsszeg 2.000 Mrd forint, melyb61l 500 Mrd
forint keriilt eddig megnyitasra, 2014 végi szerz6déses kotelezettséggel. A kutatas
keretében részletezhetd utolsé modositast 2014.04.08-an jelentették be, mely szintén
konnyitéseket tartalmaz annak érdekében, hogy a marcius végéig kihelyezett 85 Mrd
forint kontra 500 Mrd forint arany javuljon és minél inkébb az uj hitelek kihelyezése

iranyaba tereljék a hitelintézeteket.

Kiilon bekezdést igényel a monetaris eszkoztarba tartoz6 alapkamat kérdéskore. Az
alapkamat a forint fennallaisa o6ta nem volt még ilyen alacsony szinten, mint
napjainkban. Jelenleg (2014.05.10.) aprilis 30-t6l 2,5%. Ennek egyik oka a
beruhdzasi  kedv  ¢élénkitése, masik oka pedig az  allamadodssag

finanszirozhatosadganak alacsony szinten tartasa.

10



3. abra Jegybanki alapkamat 1990.10.15.-2014.04.30. hazankban
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Forras:sajat szerkesztés www.mnb.hu adatsora alapjan*

2.3 BET torténete

A kutatas alapadatai a Budapesti Ertékt6zsde honlapjarél szarmaznak. Jelent8s
mennyiségl, elemzésre alkalmas tablat, grafikont gylijthetnek itt dssze azok, akik
érdeklodnek a befektetések és az ahhoz kapcsolddd elemzések vilaga irant. Az
oktatast segit0 anyagok pedig mindezek megkonnyitése érdekében allnak
rendelkezésre.

Mint ahogy a késébbiekben részletesen is kifejtem a Prémium kategorias részvények
alkotjak a vizsgalat targyat. Jelen részt, t6zsdei nyelven mondva szekciot a
Budapesti Ertéktézsde (tovabbiakban BET) rovid torténeti hatterének feltarasara
szentelem a kezdetektdl napjainkig. Ilyen médon egyszeribben értékelhetové valik
az adathalmaz iddbelisége és tisztabban latjuk azt, hogy mely intézmény altal
nyujtott primer és szekunder forrasokbdl taplalkozhatunk vizsgalataink soran.

A BET honlapjan bemutatoként a kovetkezd szolgal:

.,A Budapesti Ertéktézsde Zrt. legfontosabb feladata, hogy dtlathato és likvid piacot
biztositson a Magyarorszdagon és a kiilfoldon kibocsatott értékpapirok szamdra. A
hazai pénz- és tokepiac kézponti szereplojeként a Tozsde forrasbevondsi lehetoséget
nyujt a gazdasagi élet szereploinek, egyuttal hatékony befektetési lehetoségeket
biztosit a befektetok szamara. A kereslet és kinalat koncentralasdaval nyilvanos
informaciot biztosit a kereskedett termékek dralakulasarol.

A Tozsde aktiv szerepet vallal a hazai lakossag és a vallalatok pénziigyi

kultirdjanak folyamatos fejlédésének elésegitésében. (Www.bet.hu)?

* www.mnb.hu letdltés datuma: 2014.05.01.
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Négy 16 tevékenységet végez:

Kibocsatdi szolgaltatasok: biztositjadk a gazdasagi élet szerepldi szdmara, hogy a
novekedésiikhdz sziikséges pénziigyi forrasokat atlathatd, hatékony és az Eurodpai
Uni6 normainak megfelelden szabdlyozott piacain keresztiil vonjak be értékpapir
kibocsatas révén. Igy elérhetévé valik a dinamikusan névekvé hazai intézményi
befektetdi vagyon és a hazai lakossagi megtakaritasok.

Kereskedési szolgaltatasok: platformot biztosit a kereskedd cégek szamara. A
befektetok ezen szolgaltatok szamara adhatnak megbizast a tézsdei termékekre.
Piaci informaciok nyujtasa: a kutatas ezen tevékenységre épiil. Azonnali és pontos
informaciot nyajt a bevezetett értékpapirok kereskedési adatairdl, valamint a
kibocsatokat és szekcidtagokat érintd hirekrol.

Befektetési termékek fejlesztése: kereskedési lehetOséget biztosit a pénziigyi
innovaciok szdmara, valamint széles és folyamatosan boviild termékpalettat kinal a
hataridds és opcids piacok befektetdinek. A Tdzsde altal szamolt indexekre, egyedi
részvényekre, devizakra, kamattermékekre €s arupiaci termékekre sz616 hataridos €s
opcios termékek a fedezeti lehetdséget vagy a tokeattételt keresd befektetok szdmara
allnak rendelkezésre. (Www.bet.hu)®

Torténetének f6bb mérfoldkoveit elevenitem meg:

A magyar t0zsde 1864. janudr 18-an kezdte meg muiikodését Pesten. 2007. marcius
19-t61 a Herzog Palotaban taldlhato, melynek cime Budapest, VI. ker. Andrassy ut
93. Az els6 tézsdekrach 1973 majusadban razta meg a pesti tozsdét, néhany nappal a
bécsi tézsde majus 9-i ,,fekete péntekét” kovetéen. EKkor a jegyzett értékpapirok
kapitalizacidja egy év alatt 55 millio eziistforinttal,tobb, mint 50%-al esett. 1889-t61
a budapesti jegyzéseket Bécsben, Frankfurtban, Londonban és Parizsban is kozolték.
Kapcsolattartasi eszkoz a telefon. 1894-ben a Bécs és Budapest kozotti 30 ezer
,»surgds” hivasbol 21 ezret a tdzsde hazi telefonkdzpontjan keresztiil bonyolitottak
le.

Az elsd vilaghabort kitorését megeldzd napon, 1914.jalius 27-én a bécsi tézsde
bezarasahoz igazodva bezartak a pesti tdzsdét is. Eredetileg 3 napra tervezték, de

ebbdl 4 év lett. Europa tobbi hadviseld orszagdban hasonld volt a helyzet. Az

® http://bet.hu/topmenu/tozsde/bemutatkozas letoltés datuma: 2014.04.09.

® http://bet.hu/topmenu/tozsde/bemutatkozas letoltés datuma 2014.04.09
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alkuszok félhivatalos formaban folytattak a kereskedést, mellyel kapcsolatban a
kormanyzat is eltekintd volt. A félhivatalos forgalom elfogadasat jol jelezte, hogy
1918-ra mar 7,2 milli6 papir cserélt gazdat ilyen forméaban, mely mellett
természetesen a Budapesti Giro-és Pénztaregylet Rt.-nek is teljes gdzzel kellett
mitkddnie.

A Tandcskoztarsasag kikialtdsa utdn a t0zsdét bezartdk 1919 augusztusdban, de
oktober 20-4n mar Gjra megnyilt. 1922-ben tobb szaz 0j részvénytarsasag kérte a
tézsdei bejegyzést, mely végiil a forgalom exponencidlis ndvekedéséhez vezetett.
Magyarorszag masodik vilaghabortis hadba Iépése eredményeként a nehézipari €s
hadipari papirok tobb szdz szazalékkal emelkedtek (emellett az inflacio
kétszamjegyti volt). 1942-ben a kormany megszigoritotta a BAET alapszabalyat. Az
értékiizletben 1943-ban 32 alkusz €és 110 bizomanyos, a készaruiizletben 115 alkusz
tevékenykedett. A hatarid6és arut6zsdei miiveleteket a habortt miatt 1941-ben
betiltottak de a t6zsdét egészen Budapest ostromaig, 1944 december kdzepéig nem
zartdk be. 1945 4prilisdban, a TOzsdetandcs megvalasztisa utdn megnyilt az
arutézsde. Az értéktdzsdét, két honappal az allamositds utan, 1948. majus 25-én a
kormany hivatalosan is feloszlatta.

A haboru utani els6 kotvénykibocsatas 1982. december 1-én az Orszagos Kdolaj- és
Gazipari Troszthoz (MOL el6dje) kapcsolodott. Ezt az id6pontot tekintjiik a tézsde
ujjésziiletésének. Ettol kezdve egymast kovették a neves alkalmak, tobbek kozott
példaul az 1988. marcius 5-7-én a Hiltonban megrendezett tézsdekonferencia,
melyen beszédet mondott André Kostolany is, majd 1990. marcius 1., amikor
hatalyba 1€p az els6 értékpapir-torvény. 1990 janius 21-én megtartjdk az elsd
kereskedési napot, melyen mar jelen volt az elsé nyilvanosan kibocsatott részvény
az IBUSZ. 1990 julius 18-an tartottdk a Budapesti Arutdzsde (BAT) alakuld
kozgyiilését (a BET 1990. junius 19-an alakult). 1991. aprilis 1-én publikaljak
elészor a Budapesti Tézsde Indexet, melynek 1991. januér 2-i kezdd érteke 1.000
pont. 1993. marcius 21-én iizembe helyezik a BET-en a CMSS elektronikus
kereskedési rendszert. 1993. oktober 12-én a BET, a BAT és az MNB kozds
tulajdonlasaval 500 millios alaptékével létrejon a Kozponti Elszdmoldhaz és
Ertéktar Rt. 1995. janudr 6-an publikaljak a BUX-indexet, mely 17 részvénybdl allt.
Ezt kovetden egymast kovették a legnagyobb hazai vallalatok részvényeinek

bejegyzései (példaul OTP, MOL). Majd 1997. oktdber 28-an bekovetkezett a BET
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»fekete keddje”, mely napon 1292 pontos visszaesés kovetkezett be, melyet a kelet-
azsiai tozsdevalsag tovabb tetézett.

1999. szeptember 17-én megsziint a nyilt kikialtdsos rendszer, attértek az
elektronikus kereskedésre, melyet az egy évvel korabban bevezetett MMTS rendszer
tett lehetdvé. 2003-ban a BAT beintegralodott a BET-be. 2004-ben osztrak tobbségi
tulajdonba keriil, melyrdl a végsd EU-engedély 2005 marciusaban érkezett meg.
2008. szeptember 30-an és oktober 2-an Gjabb osztrak tulajdonrész névelés ment
végbe, igy a Wiener Borse AG és az Osterreichische Kontrollbank AG egyiittesen
68,8 szazalékos tulajdonrészt szerzett. 2013. december 6-an bevezettek egy 1j
kereskedési rendszert, a XETRA-t, mellyel tobb ezer uj befektetési eszkdzhoz

kaptak hozzaférést a hazai kereskeddk, piacbdviilési lehetdséget biztositva.

2.4 Kockazat kezelés

Ahogy a bevezetdmben Timothy Ferriss szavait idéztem, a kockézat mindaddig
jjesztének tlinik, amig fel nem vallaljuk azt. A Modern Kozgazdasagtan
Ismerettardban kockéazat cimsz6 alatt a kdvetkezd gondolatokat talaltam: ,, Olyan
kérnyezet, amelyben egy esemény bizonyos valosziniiséggel fordul eld, vagy ahol az
esemény méretének létezik valdszintiség-eloszldsa. Igy példaul egy befektetés
kockazatos lehet, ha 10-bol 1 esetben van rajta veszteség, 5 esetben valamilyen
meghatarozott méretii esemenyt hoz, és 4 esetben jobb ez az eredmény, mint a nem
cselekvésé. A kockazat ugyanakkor nem keverendo ossze a valosziniiséggel, mivel a
kockazat az esemény méretének és valosziniiségenek otvozete....A kockazattal
szembeni magatartas attol fiiggéen valtozo, hogy milyen a pszichologiai alkata a
kockdzatviselonek és milyenek a lehetséges kimenetek.”(David W. Pearce 1993, p.
488.)

Mindezekbdl kiindulva a kutatds keretében alkalmazott legfontosabb mérdszam
maga a kockazat, melyet statisztikai modszerekkel a varianciabol, vagy a szorasbol
szarmaztatnak. A legtobb gazdasagi tevékenység hordoz magédban kisebb nagyobb
kockazatot. Miként irhatjuk le ezt egy hétkoznapi ember szamara? Valodi kockazat
az, amelyet egy elvart eredményhez képest a negativ iranyt eltérés hatasa okoz. A
kutatas keretein beliil kockazatkeriilo befektetoket feltételezek, tehat ,, két azonos

varhato hozamu befektetés koziil a kockazatkeriilé befekteté a kisebb szordsut
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valasztja, nagyobb kockdzatot csak nagyobb varhato hozam, un. kockazati prémium
fejében hajlando vallalni.” (Cseh Gyorgy 2003, pp. 85-126.)

A, kockazatkedvel6” ezzel szemben adott varhato hozam mellett is elfogadja a
magasabb kockazatot. Ha valaki pedig kozombos a kockdzattal szemben, akkor
egydltaldn nem érdekli, hogy vajon , fair” biztositdst fogadott-e el. Altaldban 1igy
vélik, hogy a legtobb ember kockazatelutasito.” (David W. Pearce 1993, p. 488.)

A kockézatot tudni kell kezelni. A kockézatkezelés egyfajta miivészet. Személy
szerint gy tudnam megfogalmazni, hogy multbeli adatokat alapul véve a kockazat
szamolhato, mig jovobeli kimeneteket feltételezve becsiilhetd: |, fermészetesen nincs
abban semmi rossz, ha egy kicsit visszafelé néziink, meg az ésszeriiség is azt diktdlja,
hogy azok a portfoliok, amelyek a multban nagy valtozékonysdagot mutattak,
hasonloan viselkednek a jovében is.” (Brealey-Myers 2005, pp.174.) Mindezek
statisztikai €s matematikai modszerek egymdsra ¢€piild sokasagén alapszanak,
melyekbdl egy részt a kutatds keretében sorra veszek. Az arfolyamok alakuldséara
épilld, valamint az A4rfolyamok hatterében megbuvo részvényelemek
csoportositasanak, Osszevonasdnak hazai és nemzetkdzi szakirodalma kiterjedt,
mely eldre vetiti a jovObeli kutatasaimat.

A kockézat és a portfolioképzés kapcsolatat, a kockdzathoz kapcsoloddé mélyebb

Osszefliggéseket a 2.5 pontban fejtem ki bdvebben.

2.5 Portfolio menedzsment

A bevezetomben néhany mondat erejéig kifejtettem, hogy milyen portfoliokkal
talalkozhatunk a valosagban, akar észrevétlentil is.

Jelen bekezdésben a portf6li6 menedzsment alapjair6él szeretnék néhany fontos
gondolatot, 6sszefliggést feltiintetni, melyek segitik a célmeghatarozast és az elemzd
részben leirt valtozasok megértését.

A kockazatra hivatkozva el kell kiilonitenem a részvényelemek 6nallo kockazatat és
a mar megképzett portfolional tapasztalt kockazat mértékét. Mindketto
egyértelmiien meghatarozhato.

A portfoliok szerepét azzal az egyszerii példaval lehet szemléltetni, hogy az egyedi
részvények sokkal nagyobb valtozékonysdgot mutatnak, mint az értékpapirokbol
allo indexek. A kutatasom keretében erre példa lesz a BUX index, mint 26. elem

bevonasa. A BUX index szoérasa 0,016205, mig a 25 elem atlagos értéke 0,026099.
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(Emellett a hozam kozel azonos: BUX-nal 0,028227%, atlagos 0,029751%) Ezt
latva felmeriil egy fontos kérdés: ,, ha a piaci portfolio egyedi részvényekbol all,
akkor  valtozékonysiaga  miért nem  tiikrozi az  alkotorészek  atlagos
valtozékonysagat?” (Brealey-Myers 2005, p.176.)

Mindenre megfeleld valaszul szolgdl a diverzifikaci6. Csokkenti a
valtozékonysagot. Egy néhany elembdl véletleniil dsszeallitott portfolioval is el
lehet érni az egyedi részvények kockazati szintje alatti mértéket, s6t a javulas
nagyobb részét kis szamu egyedszamnal realizaljuk, mig kb. 20-30 feletti 6sszetevo
esetén a bizonytalansag csOkkenése mar nem jelentds. A javulas oka, hogy a
kiilonboz6 részvények arfolyamai nem teljesen egymast kvetve mozognak. Vannak
amelyek azonos idOben gyengiilnek, mig masok meger6sdodnek. Ennek oka a
korrelacié. Ez a javuléds a kockazatban mutatkozik meg. Itt sziikséges tisztdznom a
kockazat portfolioképzés szempontjabol fontos két fajtajat. Beszélhetiink egyedi
kockazatrol, amelyet a diverzifikdcioval csokkenteni lehet. Ezt a szakirodalomban
egyarant nevezik nem szisztematikus kockazatnak, rezidualis kockdzatnak, specialis
kockézatnak is. Az egyedi kockazat 1ényege a részvény mogotti vallalatra, annak
kornyezete altali veszélyhelyzetre vonatkozik. A masik kockazatot nem Iehet
diverzifikalni. Ez a piaci kockazat, mas néven szisztematikus kockazat. A piaci
kockéazat a teljes gazdasagra kiterjed0 veszélyekbdl téaplalkozik, ezért minden
részvényelem mogott megbuvd vallalatot és ahhoz kapcsolodd befektetdt érint.
Akkor tekintiink egy portfoliot jol diverzifikaltnak, amennyiben mar csak a
szisztematikus kockazat jelenik meg. Ahogy a késdbbiekben bemutatom, a portf6lid
hozamanak mérése egyszeri folyamat, mivel az egyes részvények varhato
hozamanak sulyozott atlaga. A variancia, és az abbol gyokvonassal megallapithato
szoras meghatarozasanak folyamata jelentésen bonyolultabb, melyet a 4.1.1
bekezdésben képlettel szemléltetek. Egy részvénycsoportbdl tulajdonképpen
végtelen sok portfolio alkothatd, melyek mindegyikében kiilonbozd stllyal
szerepelnek az egyes részvények. A portfoliok halmazabdl kétdimenzids vetiiletben
gondolkodhatunk tovabb. A kockazat az x tengely, mig a hozam az y tengely. Annal
jobb egy befektetési csomag, minél ,feljebb” és minél inkdbb ,balra” talalhato.
Adott szinteken a legnagyobb hozamot €s legkisebb szorast eredményezd portfoliok
alkotjadk a hatékony feliiletet. A kockazatmentes eszkozbdl a hatékony feliiletre

huzott legmeredekebb érintdvel meghatdrozhatd a legjobb hatékony portfolio,
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melyet piaci portfolionak is neveznek. Ez rendelkezik a legmagasabb kockazati
prémium/szoras arannyal. A kockazati prémiumot egyszertien kifejezhetem. Nem
mas, mint a kockézatmentes eszkdz és a piaci portf6lid hozamanak kiilonbsége. Az
érint6 egyenest tokepiaci egyenesnek (CML, Capital Market Line) nevezik. Ezzel a
fogalommal bezardlag mar kerek képet festettem a portf6lio szintti gondolkodas
alapjairol. A portfoli6 menedzsment témakdréhez eldbbieken kiviil szamos
elemzésre okot ado fogalom, modszer tartozik, melyeket jelen kutatasban kozvetlen
modon nem alkalmazok. llyen az egyes értékpapirok piaci mozgasokra vald
reagalast kifejez6 mutatoja is, melyet bétamak () hivunk, ilyen tovabba a
tokepiaci arfolyamok modellje (CAPM, Capital Asset Pricing Model) ¢és az
értékpapir-piaci egyenes (SML, Security Market Line) (Brealey-Myers 2005, pp.
176-206.)

2.6 Alapfogalmak meghatarozasa, modellek feltevései, korlatozasok

A két alkalmazott modellhez kapcsoldddan szamos fogalmat és szakszerlien leirt
Osszefliggést sziikséges tisztdznunk ahhoz, hogy a kutatds tovabbi részében ezek
magyarazatara ne a portfolioképzés és az elemzés hevében kelljen sort keriteni.

Mint mar emlitettem, alapvetéen idosorokkal dolgozom a jovében, vagy pedig az
ebbll képzett szarmaztatott mutatokbol, melyek rovidebben, egy értékkel irjak le
ami latszik €s amit lattatni szeretnék. Idésorok esetén van jelentdsége annak, hogy
az egyes értékek milyen sorrendben kovetik egymast, mivel az idotényezd, mint
kovetkezd elem mar megjelenik.

Az alkalmazott €s kifejtésre szorulo statisztikai mutatok és fogalmak:

Atlagok

A helyzetmutatok, mas néven kdzépértékek csoportjaba tartozik. E mutato a vizsgalt
iddsort egyetlen szdmmal jellemzi, azonos mértékegységet képezve azzal. A
kozépértékektdl a szamitadsuk sordn elvards, hogy kozepes helyzetiiek, tipikusak,
egyértelmiien meghatdrozhatoak ¢és konnyen értelmezhetéek legyenek. A
kozépértékeknek két nagy csoportjat kiilonitik el, helyzeti kozépértékekrdl még lesz
sz6 a késObbiekben, de a jelen bekezdésben alkalmazandd a szamitott kdzépérték,

mint informacioforras.



Létezik egy Osszefiiggés, mely szerint, ha a XY Osszegben minden Y helyébe az
atlagot tessziik, akkor az ismérvértékek Osszegét kapjuk meg. A kutatas
szempontjabdl az atlagot a logaritmikus hozamadatokbol szamoljuk ki és a kapott
eredményt a napi atlagos hozamnak feleltetjiik meg. Fontos megjegyezni, hogy jelen
kutatas keretében sulyozatlan szamtani atlag formulat alkalmazok, valamint azt,
hogy a teljes vizsgalati intervallumon nem allnak rendelkezésemre adatok. Ezaltal
iires cellakkal is kalkulalnom Kkell, melyek csak abban az esetbe torzitanak a kapott
eredményeket, amennyiben 0 értéket tiintetek fel. Az alkalmazott szamitasnal az
ires celladk nem keriilnek a szamitasi metdodusba, sem a szamlaloban, sem a
nevezdben.

Egyéb atlagfajtak is léteznek, példaul a harmonikus, a mértani (geometriai) és a
négyzetes (kvadratikus) atlag. A harmonikus €s a mértani atlag altalaban akkor
hasznélhato, amikor nem az ismérvértékek Osszegének, hanem azok reciprokaibol
képzett Osszegnek, vagy azok szorzatdnak van értelme, jelentése, példaul a
lancviszonyszamok szorzata bazisviszonyszamot ad eredményiil.

A sulyozatlan szdmtani atlaggal kapcsolatban felmeriilhetnek kételyek, problémak,
amelyek a végsd kovetkeztetések levonasakor visszalithetnek. Az atlag (és ez
barmely atlagtipusra egyarant igaz) a kiugrdan alacsony és magas értékekre egyarant
érzékeny. Ez foleg akkor valhat zavarova és torzitova, ha a megfigyelt sokasag
Kicsi, vagy hibas adatbevitel miatt torzitd értékekkel boviil az értékek kore. Jelen
esetben a hibas adatrogzitéstél eltekinthetek, mivel az adathalmazon kiegészitd,
rendszerezé utdmunkat hajtottam végre. A kiugro értékeket tartalmazo adatbazison
ugynevezett ,,nyesett” atlag hasznalatdval tudunk segiteni, melynek sordn a sorba
rendezett egyedek bizonyos alsé és felsé hanyadat eltavolitjuk (3-3 vagy 5-5 %).

Az adatbazis egészére készitettem egy kissé atlathatatlan, ellenben Osszefoglalo
szemléletli latvanyos grafikont, melyen latszik, hogy jelentds kiugro értékek csak
né¢hany részvény esetében fordultak eld. A kiugrasok okat érdemes feltarni, erre a
metodika ismertetésénél visszatérek. Itt kizarolag a mar ,,nyesett” abrat tiintetem fel
0sszehasonlitasképpen.

A RICHTER esetében ezt egy 1:10 aranyl részvényfelosztas (split) okozta. A
részvényfelosztast altalaban jo részvények esetén szoktak alkalmazni abbdl a célbodl,

hogy a kisbefektetdk szamara is konnyebben elérhetd legyen a tézsdén forgd papir.
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gy a Richter részvények 2013.07.10-én meglévé 35.800 HUF-os zaré arfolyama
2013.07.11-re 3.570 HUF-os szintre ,,esett” le.

4. abra Kiugro6 értékek a vizsgalt részvények esetében
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5. abra Kiugroé értékek eltavolitasa utan kapott grafikon
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Szoras

A szérodéasi mutatok legfontosabb mérészama. ,,4 szords (o) az atlagtol vett
d; =Y; =Y eltérések négyzetes dtlaga. Ennek megfeleléen azt mutatja, hogy az Y,
ismeérvertékek atlagosan mennyivel térnek el a szamtani atlagtol. Meértékegysége

mindig ugyanaz, mint az Y; alapadatoké.” (Hunyadi-Vita 2002, p.104.)

A fenti képlet a sulyozatlan formulat szemlélteti. A széras ugyantgy értelmezhetd,
mint a szintén a szoérodasi mutatdok kdzé sorolhato atlagos négyzetes eltérés, azonban
ez atlagos hibaként is felfoghato, mivel itt minden alapadatot a szdmtani atlaggal
helyettesitiink. Ezen ,,hiba” mértéke minimalis, éppen ezért inkabb ennek négyzetét
alkalmazzuk, melyet variancidnak, vagy szorasnégyzetnek neveziink. Jelen kutatas
keretében mindkét mutatd szamitasra keriil, azonban a hozam-kockazat parosban a

kockazatot a szorassal fejezem Ki.

Korrelacio szamitas

Jelen kutatasban a korrelacidszamitas automatizalt formajaval dolgoztam, melynek
lehet6ségét az MS Excel-ben 1évé beépitett fiiggvények egyike (KORREL)
biztositotta szamomra. Mégis fontos néhany sort szentelni annak, mi is all a szdmok
hatterében, milyen modon tudjuk értelmezni azokat. Statisztikdban hasznalatos
fogalom meghatarozés szerint ,, Az X szerint képzett C¥ osztalyokhoz hozzdarendelt Y,
részatlagok sorozatat az Y valtozo X valtozora vonatkozo (X szerinti) empirikus
regresszio fiiggvényének nevezziik” (Hunyadi-Vita 2002, p.153.)Az empirikus
regressziofliggvény egyrészt kifejezi, hogy X és Y kozott van-e kapcsolat. A
kapcsolat meglétét jelzi, hogy az egyes X osztalyokhoz tartoznak Y, részatlagok. A
masodik, amit kifejezésre juttat, az a kapcsolat iranyara utal. Amennyiben az X
novekedésével az Y, részatlagok is novekednek, akkor pozitiv iranya a kapcsolat,
ellentétes esetben negativ irdnyl. A késObbiekben felallitdsra keriild korrelacios
matrixra leforditva ez annyit jelent, hogy az egyes részvények egymassal parositott
arfolyamaban milyen folyamatot tudok feltarni. A megjelenitett értékek -1 és 1 kozé
tehetdk. A -1 és 0 kozotti értékek az ellentétes iranyd kolcsonhatast vazoljak fel,

mig a 0 és +1 kozé esd értékek a pozitiv, egy azonos irdnyba térténd elmozdulast
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jelentik. Ennek gyakorlati jelentdsége éppen a portfolio alkotasban, tehat kiilonb6zd
részvények egy idOben torténd birtoklasdban keresendd. A portfoliomodellek a
részvények azon tulajdonséagaira épitenek, hogy melyek keriilhetnek bele egy kozos
kosarba. Amennyiben az egyik részvény arfolyamértéke csokken, akkor a vele
pozitiv korrelacioban 1év0 masik részvény arfolyama szintén csokken, az
egylttmozgas mértékét pedig a korrelacio 0 és 1 kozotti értéke befolyasolja.
Mashogy tekintiink egy +0,5 és egy +0,9-es egyiitthatora. Az elobbi sorokban
emlitett két részvény kozotti negativ korrelacio a gyakorlatban annyit tesz, hogy
amennyiben az egyik arfolyama novekszik, akkor a masik részvény arfolyama

csokken. A mértéket szintén a 0 és -1 kozott elfoglalt helyezés szemlélteti.

Az el6z6 harom bekezdés a Markowitz modellhez szorosabban kotédik. A
klaszteranalizis témakdrénél valasztott 14 statisztikai valtozd nagy részét az alabbi

bekezdések tartalmazzak.

Atlagos (abszolut) kiilonbség

A szérodasi mutatok kozé tartozik. Az egyes ismérvértékek szorodasa kétféleképpen
hatarozhato meg. Egyik megoldas, hogy az egymas kozti kiilonbségeket vessziik
alapul, valamint valamely meghatarozott Un. kitiintetett értéktdl vald eltérést. Ezen
esetekben a szorodasi mutatok mértékegysége ugyanaz, mint az ismérvértékeké. A
szorddas relativ  mutatészdmai elvonatkoztatnak az eredeti mértékegység
nagysagrendjétol. Az atlagos abszolut eltérés nem mas, mint a ,,minden lehetséges
modon parba adllitott ismérvértékek kiilonbségeinek abszolut értékébol szamitott
dtlag.... azt mutatja, hogy az Y ismérv értékei dtlagosan mennyire kiilonboznek
egymastol.” (Hunyadi-Vita 2002, p.101.) Mértékegysége a szamitashoz hasznalt
alapadatokéval egyezik meg.

G = N(1\1/—1 §V=12§y=1|yi — Y]| képletet  alkalmazunk  stlyozatlan  esetben.

Tulajdonképpen az arfolyamokon is tetten érhetd hozamkoncentraci6

meghatarozasahoz hasznaljak.

Ferdeség
Az alakmutatok kozé sorolhato. Az alakmutatok azt fejezik ki, hogy a gyakorisagi

eloszldsok milyen mértékben és milyen iranyban térnek el a kiindulopontnak,
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sztenderdnek tekintett normadlis eloszlas gorbéjétél. Abbol kiindulva, hogy a
normalis eloszlds egymoduszu, az ilyen oOsszehasonlitisnak is annak kell lennie,
tehat tobbmoduszu sokasag esetén nem értelmezheto.

., Egy egymoduszu gyakorisagi eloszlas grafikus abrdja kétféle tekintetben is eltérhet
a vele azonos szorasu normalis eloszlasu gyakorisagi gorbéjétol:

o az X tengelyen a modusztol balra és jobbra tavolodva az eloszlas
gyakorisagai nem egyforma gyorsan kézelednek 0-hoz.

e qa vizsgalt gyakorisagi eloszldas dbrajanak csucsa hegyesebb vagy lapultabb
lehet, mint a normadlis eloszlas gyakorisagi gorbéjének csucsa.” (Hunyadi-

Vita 2002, p.114.)
Elobbi eltérést aszimmetrianak, koznapi nevén ferdeségnek nevezziik. Létezik bal
oldali aszimmetria és jobb oldali aszimmetria. A bal oldali eloszlas esetén az
eloszlas grafikus abrdja a modusztol jobbra hosszan nyutlik el. A tarsadalmi és
gazdasagi jelenségek esetében gyakori. Ennek f6 oka, hogy a ,,0 érték, vagy
valamilyen, a jelenség természetebol adodo minimalis érték ,, kemény” also korlatot
képez, mig ellenkezd iranyban nem létezik ilyen korlat” (Hunyadi-Vita 2002, p.116.)
Szamitasi modjara tobb képlet €és szamitasi modszer létezik. A kutatas keretében a

MS Excel beépitett figgvényét hasznalom (FERDESEG).

Csucsossag

Szintén az alakmutatok ko6zé sorolhatd, ezért az elobbi bekezdésben leirt altalanos
ismertetdjegyek igazak ra. Szintén a MS Excel beépitett fliggvényét hasznilom
(CSUCSOSSAG), azonban a két leggyakoribb mutatoszamat bemutatom.

Az els6 mérészam azon alapszik, hogy ,,minél csucsosabb az eloszlas, annal kisebb
a felsé és also kvartilis kiilonbségének fele a két szélso decilis Dy és Dy
kiilonbségéhez viszonyitva. A normalis eloszlas esetében K ~ 0,263, ami a K
mutato értékeléséhez bizonyos tampontot ad.” (Hunyadi-Vita 2002, p.117.) Minél

csucsosabb az eloszlas, a K értéke annal kisebb lesz.

e 00
2(Dg — Dy

A masik ismert mutatoszam ,,egyrészt azon a tényen alapszik, hogy a 0 varhato

ertékii és 1 szorasu normdlis eloszlds negyedik centralis momentuma 3, mdsrészt

pedig azon, hogy anndl nagyobb a negyedik centralis momentum, minél csticsosabb

egy eloszlds. Ezért e mutato pozitiv értéke a normalis eloszlasnal csucsosabb, 0,
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vagy 0 koriili értéke a normdlis eloszlassal azonos csucsossagu, negativ értéke pedig
a normalisnal lapultabb eloszlast jelez.” (Hunyadi-Vita 2002, p.118.)

M)

7 -~
a, = 3
0-4

Eltérésnégyzet
Az egyedi értékek atlagtol valo eltérésnégyzeteinek atlagat adja eredményiil. A

szoérasmutat6 is ebbdl kiindulva épiil fel. Itt 6nalld valtozoéként azonositom.

Részatlag

A kutatas keretében a sorba rendezett sokasag egy bizonyos hanyadat kivonom a
szamitds alol. Automatizaltan tudom elvégezni a nyesett atlagnak megfeleld
modszert. Feltételezésem szerint sorrendben elhagyom a sokasag also és felsd

sz€lének 25-25%-at, majd 12,5-12,5%-at végiil az 5-5%-at.

Kvantilis értékek
A kvantilis értékek az informaciosiirités eszkozei, helyzetmutatok egy kozos
elnevezése.

Definicioja a kovetkezéképpen hangzik: ,, Az Y;, i-edik k-ad rendii kvantilis az a
szam, amelynél az dsszes elofordulo ismérvérték i-ad resze kisebb, (1 — i)-ad része

pedig nagyobb, ahol k >= 2 és i=1,2,..., k-1. A mindig 0 és 1 kézé eso i hanyadost

p-vel is szokas jellni, a megfeleld Y, kvantilist pedig p-ed rendii kvantilisnek is
szokas hivni.” (Hunyadi-Vita 2002, p.76.) A gyakorlatban stiriibben eléforduld
kvantiliseknek kiilon elnevezésiik is van. Ebbe a csoportba tartozik a median,
kvartilis, kvintilis, decilis, percentilis. A klaszteranalizis soran a kvartiliseket
sorolom be a csoportképzé valtozok kozé. A kvartilis értelmezése szerint a sorba
rendezett sokasagot 4 egyenld részre bontja, mely soran 3 osztopontot épit be. Elsot
az sokasag 25%-anal, masodikat az 50%-anal, mig a harmadikat a 75%-anal. A
harmadik kvartilis (75%) értékénél a sokasag 25%-a nagyobb, mig a 75%-a Kisebb

értéket vesz fel.

" A szamitogépes programcsomagok szinte kivétel nélkiil ezt a csucsossagi mutatot hasznaljak.
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3. A szakdolgozat célkitiizései és elvégzendo feladatok

A szakdolgozat keretében végzett kutatdsom elsOrendii célkitiizése két,
portfolioképzésre alkalmas modszer Osszehasonlitdsa, a hidnyossdgok ¢és
alkalmazhatésagukkal kapcsolatos problémak feltarasa. Mind a Markowitz-féle
portfolioelmélet, mind pedig a klaszteranalizis alapvetden matematikai és
statisztikai elméletek Osszefliggéseire épiil. A kivalasztott részvényelemek, valamint
a kivalasztott id6szak véleményem szerint elég széleskorli ahhoz, hogy tudomanyos
megfontolasra alkalmas legyen.

Elore kell vetitenem, hogy mivel multbeli adatokkal dolgozom, ezért nem célom egy
mindenki befektet6i étvagyanak megfeleld részvényportfolid osszeallitasa. Emellett
hiszek abban, hogy ezen elméleti 0sszefliggések és a két modszerre €piild modell
lefuttatasa soran meg fogok tudni fogalmazni olyan nem koézhelynek szamito
allitasokat, kovetkeztetéseket, melyeket a téma irant érdeklédOk megfontolasra
gondolkodésukba iktatnak.

A Prémium kategoriaba tartozé részvényelemek elemzését végzem el a Markowitz
altal feltart hatékony feliiletre és a tékepiaci egyenes (CML, Capital Market Line)
Osszefliggésére épitve.

Megvizsgalom, hogy a részvények koziil melyek azok, amelyek a mult informacioi
alapjan szerepeltethetoek a hatékony portfolioban.

Folyamati abran, 150 lépéskoz segitségével szemléltetem a portfolioban vald
részvételiik dinamikus valtozasat. Megnézem, hogy melyek reagdlnak leginkabb a
hozam-kockazat parosanak eltérésére. Véleményem alapjan egy elem minél tobb
kereskedési napot tolt el a platformon, annal inkabb ,reagaldo képessé” valik a
paraméterek valtoztatasara.

Megnézem, hogy a ki nem szlrt, tehat portfolioban szerepeltetésre alkalmas
részvények koziil melyik, milyen hozam és kockazati szamokkal rendelkezik
onalldan vizsgalva azokat.

A Prémium részvények korét sziikitve tovabbi két esetet vizsgalok meg, melyek az
idObeliséget jobban tiikrozik, itt a részvények kozelebb allnak egymashoz, egy
idOben jelen lehettek volna egy portfolioban. A vizsgalt eseteket fantazianevekkel
latom el a konnyebb megkiilonboztetés érdekében.

A klaszteranalizis témakdorében kialakitom, a vizsgalathoz meghatarozom azokat a

statisztikai mutatokat, melyek valtozoként viselkednek ¢és véleményem szerint
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hatasosan ¢és lényegre torden jellemzik egy-egy kiilondllo elem befektetdi
teljesitoképességét. A hierarchikus médszerek koziil 3 esetet mutatok be, immaron
kiegészitve a prémium részvények korét a BUX index-el. A K-kozép eljarasnal
pedig mas szemszogbdl keritek sort rovid értelmezésre.

Mindezek mellett fontosnak tartom, hogy a modellalkotas pontos, részletekbe mend
folyamatat is szemléltessem, tekintettel arra, hogy szdmos paraméter egyiittes

beéllitasabol keletkeznek a kézzel foghatd végeredményeim.
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4. Kutatasmodszertan leirasa, attekintés, adatgyijtés, feldolgozas

4.1 A Markowitz-féle metodika, mint kutatas jellemzoi

4.1.1 Markowitz-féle portfolio elmélet

Ebben a bekezdésben kivanom pontosan feltiintetni azokat a Iépéseket, amelyekbdl
végiil a vizsgalando, elemzés targyat képezé els6 modell 6sszeall. Ez jelenti a
kutatasmodszertan leirasat. Az alapadatok mindkét modell esetén azonosak, tehat
a megfeleld helyeken tobbszor hivatkozni fogok ezen rész tartalmara.

Addig, mig egy-két konkrét szammal, valamint kijelentéssel leirhat6 adatsort kapok
hossza folyamat soran érkezek el.

A kezdetek kezdete a nyers, feldolgozando adathalmaz Osszegytjtése. A cél
meghatarozasra kertilt, tehat ismert az, hogy mely részvényelemekkel dolgozom.

A BET honlapjan kivalasztom az adatszolgaltatds meniipontot, ahol az azonnali
részvénypiac résztvevoirdl tolthetiink le adattadblakat, kivalasztva a kért részvényt
(TICKER jelzés alapjan) és az iddintervallumot. Esetemben az id6intervallum az
1999. februar 1-t6l 2014. januar 31. kozotti idészakot dleli fel. Természetesen
nem minden elem esetében taldltam teljes tablat, mivel a tézsdére bevezetés, a
tényleges kereskedési iddszak, valamint a kivezetés eltérd képet mutat. A leszirt
adatok egy Excel tablaban jelennek, meg, feltiintetve a lekért idészakot, a napi
datumadatokat, a nyitoarat, zarddrat, minimum arat, maximum 4arat, atlagarat,
kotések szamat, mennyiségi forgalmat, értékbeli forgalmat. Mindezek koziil
ténylegesen a napi zaroar adatok sziikségesek, melyeket egy kiilon egységesitd
tablaban tiintetek fel. Ezt a miiveletet minden érintett részvény esetében végig kell
vinni, mivel itt a manudlis adatbanyaszati munkat nem tudom helyettesiteni
semmivel. Kiilon figyelnem kell a pontossagra, hogy a masolas soran ne torténjen
olyan mértékii adatvesztés, mely befolyassal bir a vizsgélatok kimenetelére. A
vizsgalt idészak alatt 5478! nap informacidit veszem alapul 25 Prémium kategorids
részvényre vetitve. A nagysagrendet jol szemlélteti, hogy a Prémium kategdridban
(feltételezve természetesen, hogy minden naptari napon rendelkezem informacioval)
136.950 adattal kell miiveleteket végrehajtanom.

Az adatgyiijtést ilyen modon primer modszerrel hajtottam végre, mivel azok

kozvetleniil a kereskedési adatokbol szarmaznak, raadasul az 1999. szeptember 17-
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én megszint nyilt kikialtasos rendszer helyett bevezetett elektronikus kereskedéssel
mar jelentés emberi beavatkozas nélkiil épiil, gyarapodik a sziirhetd adatbazis.

Az igy elkészitett, daitum és zardarakat tartalmazo adatbazis adja meg a lehetdséget
immaron a statisztikai és matematikai moddszerek hasznalatdra. A vizsgalati
metodika ezen a ponton agazik ketté. A klaszteranalizishez valo tovabblépést a 4.2

pontban folytatom. (www.bet.hu)®

A napi zard arfolyamadatokbol logaritmikus hozamokat szdmolok: ln(%)

A részvények arfolyamvaltozasat tobbféle médon tudom mérni. Mérhetem pénzben,
akkor abszolit valtozasrol beszéliink. A részvények egy darabra vonatkozo arat
hasonlitom 0sSze a megel6z0 napi araval. Mérhetem szazalékos formaban is,
amikor a relativ arvaltozast vizsgalom meg. Ahhoz, hogy statisztikailag relevans
jellemzokkel tudjam a modellemet aldtamasztani, a masodik modszert sziikséges
alkalmaznom. A relativ valtozas mérésén belill két modot kiilonit el a statisztika.
Beszélhetiink szazalékos, valamint logszazalékos eltérésrél. Mindkét esetben az
arfolyamhanyadost modositom. Az arfolyamhdnyados a t id0szak arfolyamanak és a
t-1 1dészak arfolyamanak hanyadosa, ahol a t-1 id8szak arfolyama szerepel a
nevezében. A modositds torténhet olyan modon, hogy az arfolyamhanyadosbol
levonok 1-et, vagy torténhet gy is, hogy a hanyadosnak a logaritmusat veszem.
(Szaz 2009)

A Kutatas keretében azért szamoltam logaritmikus hozamadatokat, mert sziikségem
volt azok Osszegére. A szazalékos modszerrel szamitott hozamok nem
0sszegezhetok.

A 2.6 bekezdésben felmeriilt nyesett atlagok problematikéjat még a tovabblépés
elott sziikséges tisztdzni ¢és egyben megoldani. Az ott feltlintetett abrabol
egyértelmiien kideriil, hogy a prémium kategérids részvények koziil 7 esetben
fordult el6 szemmel lathatéan kirivd arfolyamvaltozas egyik naprol a maésikra.
Miutan minden egyes részvényre elkészitettem a vonaldiagramot mar kiszilirhetdveé
valtak azok, amelyek ilyen tekintetben plusz beavatkozast kovetelnek meg. Ezek
névsorrendben: ANY, BCHEM, FHB, GLOBUS, OTP, PANNERGY,
RICHTER. Mint ahogy az alaptabla attekintésébdl kideriilt mindegyik esetben

8 http://bet.hu/magyar egyeb/dinportl/instrdatadownload letoltés datuma 2014.02.23.
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részvényfelosztas (split) tortént, hol kisebb, hol nagyobb aranyban. Ezek datuma és
mértéke az el6bbi sorrendet kovetve:

6. abra A részvényfelosztasok iddpontja és ardnya

Datum  Arany

ANY 2008.07.08| 1:10
BCHEM |[2004.06.14| 15
FHB 2005.06.09| 1:10
GLOBUS |2003.03.27| 14
OTP 2002.03.04| 1:10
PANNERGY|2007.11.21| 15
RICHTER ([2013.07.11| 1:10

Forras: sajat szerkesztés Excel adatbazis alapjan

A legutébbit kivalasztva roviden szemléltetem azt a torzitd hatast, melyet a meg
nem tisztitott adatbazis elszenvedne. A RICHTER esetében -2,3, azaz -230 % a
torzitd logaritmikus hozam értéke. Személtetésképpen sorban rendezve a kdvetkezd
érték -0,12, azaz 12 %. Ezen értékkel is kalkulalt atlagos hozam napi szinten -
0,0214 %, mig a torzitd elemet eltavolitva 0,0401 %. Az eltérés 0,0615 %, amely

éves szintre atszamolva kb. 22 %-nak felel meg.

7. dbra A RICHTER esetén megvalosult részvényfelosztas torzitd hatdsa
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Forras: sajat szerkesztés a bet.hu adatsorai alapjan

A logaritmikus hozamok szamitdsanak sziikségességét a korabbi részekben
bdvebben kifejtettem. A logaritmikus napi hozamok mar felhasznalhatoak egy
elemenkénti atlagos napi hozamszint, variancia és szOrds kiszamoldsara. Itt az

ATLAG, SZORAS és VAR beépitett fiiggvényeket alkalmaztam.
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Itt fontos megemliteni a tobbelemi portfolio képletét és egyes valtozoinak tartalmat.

A tobbelemii portfolio szorasa:®

Op = 2. 2. Wi Wj0;0pjj
Ahol:

op: tobbelemil portfolié szorasa
Wi : az 1. eszkoz sulya

Wj: aj. eszkoz stulya

oi: az 1 eszkdz hozamanak szorasa
oj: a]. eszkdz hozamanak szoras

pij: az 1. és a j. eszkdz hozama kozotti korrelacios egyiitthato

A portfolioképzeést a kovetkezd folyamatabra szemlélteti.

% Portfolié kockazatanak képlete - CSEH Gyorgy, et al. 2003, Vagyon-, alap- és portfolidkezelés.
Budapest, Aula. p. 98. ISBN 963-9478-62-8
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8. abra Portf6lioképzés folyamatabraja

Részveény Részveny Részvény Részvény Részvény

Korrelacios egviitthatok
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Kiilon munkalapot kezdek, melyen Kkorrelacidés egyiitthatokat szamolok, matrix
formaban felirva a 25 elemet. A korrelacios egyiitthatok szamitasat kovetden kiilon
traktusban elevenitem meg a képletben szerepld tovabbi elemeket. Az atlagos

hozam ¢és a szOrds mar a korabbi munkalaprol ismertek. Ezen kiviil a sulyaranyokra

valamint azo

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

k hozammal képzett szorzatara van sziikségem.
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Az abra j61 szemlélteti, hogy portfolioképzésnél elobbi elemek szorzata, valamint az
azokbol képzett szorzatosszeg sziikségeltetik. A szorzatOsszeg a varianciat, azaz
szorasnégyzetet adja eredménytiil. Ehelyett szamomra a szoras meghatarozasa lesz a
fontos. Visszatérve kicsit a sulyaranyokra, meg kell emlitenem, hogy kiinduld érték
szamitasanal egyenld sulyokat (adott esetben 4%) érdemes feltiintetni. Ezen
folyamat végére érve elmondhatom, hogy rendelkezésemre all a modell alapjaul
szolgald, ,beképletezett” tablazat, melybdl egy részletesebb, paraméterezett,
makroval ellatott célérték keresést lefuttatva tudom a kutatds céljat szolgalo
eredményeket kinyerni. Korabbi részekben emlitettem, hogy egy 150 l1épésbdl allo,
Iépésenként automatizalt modellt kell képeznem. Melyre a Microsoft Excel
SOLVER bovitményét lefuttatva kinyerhetem a megadott hozamszintekhez tartozo
szorasértékeket. Abrazolds gyanant kétvaltozos vonaldiagram szolgal, mely a
hatékony feliiletet tarja az érdeklddo felhasznalo elé. A modell lefuttatdsa kdzben
minden egyes lépéskdzben sajitos sulyaranyok alakulnak ki, melyeket a makro
segitségével kiilon tablazatban gylijtok. Az &brazolast szintén vonaldiagramon
végzem el, sulyarany-1épéskoz vonatkozasban.

A SOLVER bdvitmény haszndlatahoz tisztdznom kell a hozzd tartozé pontos
beallitasokat, valamint azok értelmezését, alap €s hasznalt értékeit.

Max idé: A megoldaskeresés idejét korlatozza. 100 madasodperc jelenti az
alapértéket, amely a legtobb megoldashoz megfeleld. A én esetemben szintén
elegendod lesz a 100 masodperc kivalasztasa.

Lépésszam: A megoldasi eljaras idejét a koztes szamolasi 1épések szamanak
korlatozasaval hatarolja be. Bar a legnagyobb lehetséges értéke 32 767, a 100 Iépés
mint alapérték, a legtobb kisméretli probléma esetére megfelel. Tekintettel az
elemszamra és a hosszl id6szakra az alapértéket felemelem 1 000-re.

Pontossag: A megoldds pontossagat szabalyozza. A beirt szam donti el, hogy egy
feltételcella értéke egyenlo-e a célértékkel, illetve kielégiti-e az als6 vagy felsd
korlatot. A pontossag egy 0 és 1 kdzé es6 tortszam. Esetemben 0,000 000 001.
Tirés: Azt szabja meg, hogy hany szdzaléknyi hibat enged meg az optimadlis
megoldashoz képest, ha a probléma korlatozo feltétele egész szam. Magasabb tiirés
altalaban felgyorsitja a megoldasi folyamatot. Az eredeti érték 5%, amelyet 2,5%-

0s, azaz kétszeres pontossagra ndvelek.
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Konvergencia: Ha az utolso 6t iteracid soran a célcella értékének relativ valtozasa
Kisebb, mint a konvergencia mez6ében megadott érték, a SOLVER ledll. A
konvergencia csak nem linedris problémak esetén hasznalhato, értékét egy 0 és 1
kozé es6 tortszammal kell megadni. Minél tobb tizedes jegyet tartalmaz, a begépelt
szam, annal kisebb a konvergencia. A Konvergencia valasztott érté¢ke 0,0001.
Linearis megoldas feltételezése: Gyorsabb a megoldasi folyamat, ha a modell
minden osszefliggése linearis, tehat egy linearis optimalizalasi problémat kell
megoldania. Itt a modell tulajdonsagaibol ereddéen nem lehet linearis a megoldasi
folyamat, tehat nem kertil beallitasra a radidgomb.

Nemnegativitas feltételezése: Bekapcsolasa esetén a SOLVER nulla értéket allit be
als6 korlatnak azoknal a modosuld cellaknal, amelyekhez nem adok meg also
korlatot a Korlatozo feltétel parbeszédpanel Korlatozo feltétel mezdjében. A
sulyokat tartalmazo sorra korlatozas keriilt beallitasra, ezért ezt a radiogombot nem
jelolom be. Negativ stlyokkal a modell alkalmazhatosagabol kiindulva nem
szamolhatok.

Nagysagrendek felismerése: Bekapcsolja az automatikus Iéptékvaltast, ha a
bemeneti és kimeneti értékek nagysagrendekkel kiilonboznek. Esetemben a
nagysagrendek megegyeznek, radiogomb nem keriil bejeldlésre.

Kijelzés lépésenként: Megszakitia a SOLVER miikodését, hogy megmutassa
minden egyes 1épés eredményét. Tekintettel az iteraciok szamossagara, nem allitom
be.

Kozelités problematikaja

Az egydimenzids keresési eljarasokban az alapvaltozok kezdeti értékének becslésére
hasznalt médszert (négyzetes vagy érintdmodszer) hatdrozza meg.

Erintd: Linearisan extrapolal egy érintdvektorbol kiindulva.

Kvadratikus: Négyzetes extrapolaciot hasznal. A modszer kiilonosen az er6sen nem
lineéris problémaknal eredményes.

A nemlineéris megoldas miatt kvadratikus kozelitést alkalmazok.

Differenciak problematikaja

Azt hatdrozza meg, hogy a cél-és a feltételfliggvények parcidlis derivaltjainak
becslésére a Haladd vagy Centralis differenciadlas modszerét hasznalja-e a program.

Halado: Ezt hasznaljak sima és folytonos grafikus megjelenésii figgvényekre.
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Centralis: Olyan fliggvényekre, amelyek grafikus megjelenése nem sima ¢és
folytonos. Bar ez a modszer tobb szamolast igényel, segithet olyan esetekben,
amikor a SOLVER azt kozli, hogy nem tud javitani a megoldason. A SOLVER altal
végzett szamitasok soran eléfordult, hogy a tovabblépés lehetdségét megtiltotta a
program.

Keresés problematikaja

Azt adja meg, hogy a Newton-vagy a konjugalt algoritmust hasznalja-e, amikor a
kozelitd lépéseknél eldonti a keresési iranyt.

Newton: Egy kvazi Newton-modszer, amely altalaban tobb memoriat, de kevesebb
kozelitd 1épést hasznal, mint a konjugalt mddszer.

Konjugalt: Kevesebb memoriat haszndl, mint a Newton-mddszer, de altalaban tobb
kozelité Ilépésre van sziiksége az adott szintli pontossag eléréséhez. Akkor
alkalmazand6, ha a probléma nagyméretii €s a memoria korlatozott, vagy ha a
kozelitd 1épések soran az eredmények tul lassan valtoznak.

Tekintettel az adatmennyiségre konjugalt modszert alkalmazok.™®

9. abra SOLVER bdévitmény beallitasai

Solver bellitasok ||
Max, idd: 100 masodperc [ 0K ]
Lépésszam: 1000 I Mégse I
Pontossag: 0,000000001 | Modell betdltése... |
Tlrés: 2.5 %o I Modell mentése. .. I
Konvergenda: 0,0001 I SUgo I

[ Linedris modell feltételezése [ | Magysagrendek felismerése
[] Nemnegativ feltételezése [ Kijelzés lépésenként

Kizelités Differenciak Keresés
~1 Erintd _ Halada ) Newton
@ Kvadratikus @ Centralis @ Konjugalt

Forras: sajat szerkesztés Solver parbeszédpanel printscreen elem

Az elsd 1épéskdz megoldasa manudlis modon tortént, minden tovabbi esetben mar a
makrokat hivtam segitségiil. Ezen 150 1épéskdz megoldasa fliggetleniil a makrok

programozott voltatdl némi manualitast tartalmaz, olyan moédon, hogy minden egyes

10 E16bbi beallitasi paraméterek magyarazatat a MS Excel sugoja tartalmazza
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1épéskoztdl csak az ellendrzott adat lattamozasaval 1épiink tovabb. Egy alkalommal
végig kell vinni a valtoztatni kivant cellak értékeit, melyet a méretébdl adédoan 50-
es csoportokban, tehat 3 részletben lehet elvégezni. A megosztas biztositja, hogy a
folyamatot két esetben is félbeszakithatom, amennyiben az azonnal kirajzol6do
abrak nem a megfeleld poziciot veszik fel. Az automatizalas ahhoz jarul hozza, hogy
kiszlirjem az emberi hibatényezdt, tovabba ahhoz, hogy a 25 tagu portfolidban a
tesztelés folyamata alatt barmely elemet meg tudunk valtoztatni.

10. abra Egy 1épés makro6 leirasa példaképpen a kovetkezd

Sub Modell()

Modell Makrd
Billentyifiparancs: Ctrl+a

SolverOk SetCell:="S54DS$30", MaxMinVal:=2, ValusOf:="0", ByChange:="S$BS31:5Z531"

Solverhdd CellRef:="£ADS31", Relation:=2, FormulaText:="SALGS52"

SolverOk SetCell:="SA4DS£30", MaxMinVal:=2, ValueQf:="0", ByChange:="S£BS31:£Z:&31"

SolverSalve

Range ("AD30") .5elect

Selection.Copv

Range ("A4H2") . Select

Selection.Paste3pecial Paste:=xlPFasteValues, Operation:=xlNone, SkipBlanks
:=Fal=se, Transpose:=False

Range ("B31:231"™) .5elect

Application.CutCopyMode = False

Selection.Copv

Range ("4J2") .Select

Selection.Paste3pecial Paste:=xlPasteValues, Operation:=xlNone, SkipBlanks
:=Fal=se, Transpose:=False

SolverOk SetCell:="SA4DS£30", MaxMinVal:=2, ValueQf:="0", ByChange:="S£BS31:£Z:&31"

SolverDelete CellRef:="SAD£31", Relation:=2, FormulaText:="SAGEZ"

Forras: sajat szerkesztés Excel programablak alapjan

Miutdn a 150 Iépéskozre megtortént a kockazati értékek kiszamitasa, a konkrét
elemzés elvégzése elott meg kell keresnem azt a pontot a hatékony feliileten, mely
megtestesiti szamomra a piaci portfoliot, amelyet legjobb portfolionak is hivnak. Ezt
a pontot a hatékony feliilethez huzott érinté egyenes érintési pontjaban talalom. Az
egyenes kiinduldsi pontja a kockazatmentes eszkdz hozama. Ennek modellbeli
szemléltetésére a jegybanki alapkamatot hasznalom. A szakirodalomban a kincstari
valté ugyanigy megjelenik, mint az allamkotvények hozama, az adott kutatas
keretében a legszemléletesebb a jegybanki alapkamatok multbeli alakulasabol
Kiindulni. Az alapkamat alakulasat a 2.2 bekezdésben mar szemléltettem, azonban a
modell befejezéséhez tisztazni sziikséges azt, milyen kamatlabat vegyek figyelembe

az érintd, azaz a tokepiaci egyenes (CML) megszerkesztésekor.
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Legegyszeriibbnek az tiinhet, hogy az alapkamat jegyzésétdl feltiintetett értékekbdl
egy atlagot szamitok, azonban ez a modszer — tekintettel az elsd, 1990.10.15-i
jegyzésre, mely még 22%-on allt, jelentds torzité hatassal rendelkezik. Ertelemszerii
eljarasnak tekintem, ha a kutatas keretében vizsgalt idészakon beliili alapkamatokat
atlagolom, az 1999.02.01. 16%-os értéktol kiindulva egészen a 2014.01.22-es
2,85%-ig. Ennek eredménye 8,06%. Mivel napi hozamadatokkal dolgozom ezért ezt
az évesitett kamatot 365-el osztva 0,0221 %-os értéket kapom eredményiil. Ebb6l
kifolyolag az y tengelyt a CML a (0; 0,0221) ponton metszi.

Az érintd szerkesztése megér egy kiilon bekezdést, mivel a pontossag megkdveteli
azt, hogy ne kizarolag beillesztett egyenes alakzat ,,igazgatdsaval”, majd az érintési
pont korilbeliil torténé meghatarozasaval dolgozzam. Az érint6 szerkesztésére Fiala
Tibor Pénziigyi modellezés Excellel cimii konyvében talalunk pontosabb példat,
mely felfedheti szdmunkra azokat az alapvetd O0sszefliggéseket, melyek a kovetkezd
par mondatot vilagossa teszik az olvasd szdmara. Mindennek kiindulopontja a mar
megszerkesztett Osszefliggésrendszer, benne a korabban beképletezett hozam-
kockézat szamitasdhoz hasznalt munkalap. Ehhez fizom hozzd az érintd
meghatarozasat. Fontos ismerniink a hatarokat, azaz azt az intervallumot, melyen
beliil az adott részvények egyeldre véletlennek tiind Osszevalogatasaval kockazati
szinten el tudok érni. Tehat kiszamitom — természetesen SOLVER hasznalataval —
mind a minimum, mind pedig a maximum kockazati értéket. (Tovabbra sem szabad
elfelejteni, hogy napi adatokkal dolgozom). A célcella a szoras, melynek egyszer a
minimumat, masodszor a maximumat hatarozom meg, ¢és a kapott értékeket egy
kiilon erre a célra felcimkézett celldba masolom. Mindkét értékhez tartozik egy
hozamadat is melyet szintén elkiilonitek késébbi felhasznalasra. Ezt kdvetben az
érint6 meredekségét kell meghataroznom. Ahogy Fiala Tibor konyvében
megfogalmazza: , matematikailag bizonyitott, hogy a tékepiaci egyenes érinti a
hatékonyfront gérbét. Az érintdt az tiinteti ki a tobbi 6sszekoto szakasz koziil, hogy
ennek a meredeksége a legnagyobb, tehat adott kockdzatszint mellett itt kapjuk a
legnagyobb hozamot.” (Fiala T. 1999 p. 85.) A meredekség, mint érték képlete tobb
alkotoelembdl tevédik Ossze, melyet egy kiilon erre kinevezett cellaban lehet
Kiszamitani.

|varhaté hozam — kockadzatmentes kamatlab|

kockazat (itt széras értéke)
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A képletezett meredekség célcellanak a maximumat keresem. 4 elemzésre alkalmas
eredményt, eredményhalmazt kapok az optimalizalas altal. Az els¢ az érintd
meredeksége, azaz egyszerlsitve az egységnyi hozamnovekményhez tartozd
kockazati lépték. A masodik és a harmadik maga az érintési pontban 1évé hatékony
portfoli6 hozam-kockdzat parosa, mig a negyedik a beképletezett munkalap
hasznalatabol fakadéan az adott portfolioba tartozd részvények sulyaranya. Az
érintési pont ismeretében mar hozzailleszthetové valik a hatékony portfolio
adatsorahoz ¢€s lehetdvé teszi a konkrét elemzések elvégzését.

11. abra CML abrazolasa

Expected
Return

r 3

Capital Market Line<

Market Portfolio
(Only risky assets)

¥

Portfolio o

Forras: http://financialplanningbodyofknowledge.com/w/images/3/31/CML _graph.png) letdltés
datuma: 2014.05.08.

Feltételezések:

Az adatsor kialakitasanal egy fontos metddus keriilt beépitésre, tekintettel a
logaritmikus hozam alkalmazasara. Méghozzd az, hogy amennyiben egymast
kovetden legalabb 2 napig nem jegyezték az adott részvényt, akkor a két idépont
kozotti hozam nem jelenik meg.

A hozamok értelmezésénél minden esetben normalis eloszlast feltételeztem.

A korrelacios egyiitthatok szadmitdsanal taladlkoztam egy problémaval, mely
némiképpen befolydsolja valamennyi eredménykimenetet. A probléma gydkere,
hogy a részvények eltérd iddintervallumban keriiltek jegyzésre a tézsdén, igy a

korrelaciobol eredé paronkénti Osszehasonlitds nem minden esetben érvényesiil,
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vannak lres cellak, melyek mogott nincs Osszefliggés igy a modell nem szamol
veliik.

Ennek megoldédsi javaslataként felmeriilhet, hogy alaptdblamat atalakitva
kiszirhetem a kereskedéssel nem rendelkezé napokat, azonban ekkor éppen az
idobeliséget és az ezzel egyiitt megjelend valdsaghii modell szerepét csorbitanam. A
fenti problémat szemléltetendd a 4. szamu melléklet példaként a korrelacios matrix
kicsinyitett masat tartalmazza, melyen a szinezett satirozott celldk szemléltetik
azokat az elemparokat, ahol az iddbeli eltérések miatt nem all rendelkezésemre
korrelacios adat. Ezeket a program tovabbgorgeti ¢€s természetesen az

eredményekben is tiikkrozodni fog ezek hatésa.

4.2 A klaszteranalizis, mint kutatasi médszer jellemz6i

4.2.1 Klaszteranalizis

A kutatas keretében alkalmazott portfolioképzé modszerek merében mas metodika
alapjan mitkodnek. Ahogy a hatékony feliilet felépitését attekintettiik, lattuk, hogy
az 1ddsorbol eredeztethetd 3 O tulajdonsadgot vizsgdl meg (hozam, szoras,
korrelacio), melyekbdl tovabbgondolt kovetkeztetések levondsaval alakul ki a
portfoliok sokasaga ismételten két dimenziora szlikitve.

A klaszteranalizis egy automatikus osztalyozasi eljards, mivel tugy alakit ki
csoportokat, hogy a csoportok tulajdonsagaira elézéleg semmilyen felvetéssel nem
rendelkeziink. Ehhez kapcsolédva kiemelendd, hogy minden egyes portfolio egy
csoportnak tekinthetd, gyengébb ¢és erdsebb elemek, egyedek sokasagaval. Az
egyedek csoportositasara mind tarsadalmi, mind gazdasagi elemzésekben egyarant
nagy sziikség adodik. (Janosa A. 2011, p. 210.)

A klaszteranalizis keretében elvégzett elemzésben ,, alapvetéen nem az egyedit,
hanem a tipikust, az egyedek szélesebb korét jellemzot, az altalanosithatot akarjuk
megragadni” (Janosa A. 2011, p. 210.)

Az eljaras célja, hogy az egységeket homogén csoportokba sorolja, tobb valtozo
alapjan. A létrehozott csoportokon beliil maximalis kell, hogy legyen a hasonlosag,
csoporton kiviil pedig a kiilonbozdség.

Logikajat legegyszeriibben a vektorok segitségével lehet felvdzolni. ,, Az egyes
egyedeket a tér pontjainak tekintjiik. Az egyes pontokat vektorok reprezentaljak,

melyek értékeit az adott eset valtozoértékei képezik.” (Janosa A. 2011, p. 210.)
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Az elobbi mondat a valésagban annyit tesz, hogy egy vektort a sokasag egyedeire
szamitott tobb valtozd egyiittes alakuldsa hataroz meg. A fejezet tovabbi részében
térek ki arra, hogy adott vizsgalat keretében milyen valtozokat tekintek jonak az
iddsorok jellemzésére.

Kérdésként felmeriilhet és némi ellentmondésra enged kovetkeztetni az, hogy a
klaszterezés a portfélioban hasonld, hasonléan viselkedd részvényeket valogat
Ossze, holott a célom az, ami a korrelacios matrixok elemzése soran: latni, hogy
mely részvények nem keriilhetnek egy idoben, egymas szomszédsagaba. Tekintettel
arra, hogy eléfordulhatnak kedvezdtlen piaci helyzetek, amikor nem haszontalan
ismernie a befektetonek, hogy egyik elem romlasa, vagy javulasa mely masik elemet
rant le, vagy ellenkezdleg, huz ki magéval a g6dorbol.

A kutatas végeztével arra szamitok, hogy a klaszteranalizis segit meghatarozni
azt, hogy a piaci portfélié6 valamely elemének szerepeltetése elonyosen, vagy
hatranyosan érinti a blivos hozam-kockazat parost.

Az elemzés clvégzésének a sikere nagymértékben fligg att6l, hogy milyen
csoportositd valtozokkal dolgozunk. Ezeknek a valtozoknak a sokasdgot tobb
szempont szerint, egyértelmiien kell jellemezniiik. Az emlitett automatizalt eljaras
ugyanis akkor is ,,megoldassal” jar egyiitt, ha annak valdsdgtartalma vajmi kevés
realitdst hordoz magaban. A kapott eredmények értelmezése pedig egy ujabb
megprobaltatas elé allitja az elemz6 szakembert.

A Kklaszteranalizis korébe tartozo eljarasokat két csoportba soroljuk:

Egyrészt vannak a hierarchikus eljarasok, melyek , egymdsba dgyazott csoportok
sorozatat adjak. Megkiilonboztetiink feloszto (diviziv) és egyesité (agglomerativ)
modszereket”. (Janosa A. 2011, p. 211.) Az egyesité mdédszer arra épiil, hogy elsé
Iépésben valamennyi egyedet, esetiinkben részvényt, kiilon-kiilon egyszemélyes
klaszterbe sorol, majd az elvégzett lépések soran a valtozok értékeinek tavolsagara
épitve kozeliti, egyesiti és flizi 6ssze azokat egészen addig, amig ki nem alakul az
egyetlen, minden elemet felolel6 klaszter.

A feloszté modszer metddusa ezzel teljesen ellentétes, mivel itt egyetlen klaszterbdl
indulunk ki és azt bontjuk meg a valtozok alapjan indokolt sorrendben, addig, mig el

nem érkeziink az egyediilall6 elemek sordhoz.
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A masik moédszercsoportot a particionalo metodika alkotja. ,, Elére meghatarozott
szamu csoportot hoznak létre. Cél, hogy ezek a lehetd legjobban kiilonbozzenek”.
(Janosa A. 2011, p. 211.)

Ebbe a modszercsoportba tartozik példaul a K-kozép eljaras is, mely a nagy
adathalmazokra kiilondsen jol alkalmazhat6. Ez a legnépszeribb és egyben
legegyszertiibb eljaras, melyet 1955-ben publikaltak eldszor. Az egyedi részvények
Osszevonasa, illetve az egyetlen csoport szétvalasztdsa helyett itt az eldzetes
varakozéasokra tamaszkodva, rosszabb esetben talalomra kell eldonteni, hogy hany
Klasztert kivanunk kialakitani. Az eljaras minden egyes klaszterhez rendel egy
kozéppontot, majd megkeresi azokat az elemeket, melyek a legkdzelebb esnek a
kozéppontokhoz és sziikség esetén atsorolja dket a megfeleld klaszterbe. Az igy
létrehozott csoportokat ismételten egy-egy klaszternek tekinti és tjra kiszamolja a
klaszterkozéppontokat. Ezen folyamatsort nevezik iterdcioknak. Ez az iteracio
egészen addig folytatodik, mig a klaszterkdzéppontok mar nem valtoznak. A
klaszterk6zéppont azon elemek sulypontja, melyek egy klaszterbe tartoznak.
(Dzsubak E. 2010, p. 9.)

A fejezet ezen pontjan, tovabbi részletek bemutatasa eldtt latom hasznosnak, hogy
né¢hany szoban megemlitsem az 1.4-ben mar beharangozott SPSS elemz6 programot
¢s a klaszteranalizis grafikus dbrazolasat.

Az SPSS programrendszer a vilag egyik legelterjedtebb statisztikai
programrendszere. Mozaiksz6: Statistical Product and Service Solutions. (Janosa A.
2011, p. 10.)

A klaszterek grafikus abrazolasara legmegfelelobb az tgynevezett dendrogram
alkalmazasa. Elnevezése a gorog dendron (fa) és a gramma (rajzol, 6sszevon)
szavakbol ered. A fa struktirdja diagramok koz¢ tartozik és gyakran hasznaljak az

egyes elemek Osszetartozasanak illusztralasara (www.en.wikipedia.org)™

Jelen kutatasban a hierarchikus klaszterezés témakorébdl az osszevoné eljarassal,
majd a particionald modszerek koziil a K-kozéppel képezem a késObbi értelmezés
targyat ado eredményeket.

Az SPSS az oda betoltdtt adathalmazbdl néhany kisebb bedllitdst kovetden

automatikusan adja meg szdmomra a végeredményt. Erdemi megfontolasra okot

11 http://en.wikipedia.org/wiki/Dendrogram letsltés datuma: 2014.05.17.
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ado, kisebb beallitasok kozé tartozd paraméter az alkalmazott tavolsag Kritérium és
az osszevonasi modszer. ,, 4 modszervalasztas valojaban azt donti el, hogy hogyan
ertelmezziik az osszevondsnal hasznalt tavolsagot a klaszterek kozott.” (Janosa A.
2011, p. 214.)

A klaszteranalizis elméletére néhany bekezdés erejéig visszatérve, a kovetkezo
médszerek koziil valaszthatunk hierarchikus elemzés esetén. Osszefoglalo
fogalomkifejtés Janosa Andras (2011) konyvében talalhatd, mely a kovetkezdket
taglalja:

,,A Nearest neighbor mddszer két klaszter tavolsdaganak a klaszterek legkézelebbi
elemeinek tavolsagat tekinti. Elem és klaszter tavolsaganak az elemhez legkozelebbi
klaszter ponttol valo tavolsagat.

A Furthest neighbor mddszer viszont elem és klaszter tavolsigan az adott pont, S a
legtavolabbi klaszterpont tavolsagat érti. Ennek megfeleloen klaszterek tavolsaga is
legtavolabbi pontjaik tavolsagaval mérheto.

A Beetween Groups maodszer esetén két klaszter tavolsaga ugy hatarozhato meg,
hogy a klaszterek dsszes lehetséges pontparositasara kiszamitjuk a tavolsagokat, s
ezek atlagat vessziik. Ebbol a szemléletbol kovetkezoen egy pont és egy klaszter
tavolsagan a klaszter minden egyes pontja adott ponttol vett tavolsaganak atlagat
ertjiik.

A Within Groups mddszernél viszont a klaszteren beliili elemek dtlagos, egymdstol
vett tavolsaganak a valtozasat figyeljiik egy uj elem befogaddsa, vagy egy masik
klaszterrel valo egyesités esetén. Az egyesités kritériuma az, hogy az elemek
egymastol vett atlagos tavolsaga minél kisebb mértékben novekedjen. Minél kisebb
az elemek atlagos tavolsaga, annal ,,homogénebb” a klaszter.

A Centroid mddszer egy ujabb szemléletii atlagolast valosit meg. Ez a modszer két
klaszter tavolsagat a klaszter elemek kézéppontjai kozti tavolsagként hatdarozza meg.
Egyszeriien atlagoljuk az elemeket definialo pontok (vektorok) megfelelo
koordinatdit. Ez lesz a klaszter centroidja. Az a két klaszter kapcsolodik ossze,
melyek centroidja kozti tavolsag a legkisebb.

A Ward kritérium esetében is arrol van szo, hogy a klaszterek belsé heterogenitdsat
igyeksziink csokkenteni. Itt is meghatdrozzuk a klaszterelemek atlagat. Ezutdn
minden egyes elemre meghatarozzuk ettol az elemtol szamitott négyzetes euklideszi

tavolsagat (eltérés négyzet). Ezeket a négyzetes tavolsagokat dsszegezziik (ez a belso

40



eltérés négyzet osszeg, illetve elemszammal osztva a belso szorasnégyzetet kapjuk).
Azt a két klasztert vonjuk Ossze, amelynél ennek az eltérés négyzet dsszegnek a
novekedése a legkisebb. Nem csak az egyesitett klaszterre, hanem a
klaszterstruktura egészére nézve is ez idézi elo a legkisebb szordasnégyzet
névekedést.” (Janosa A. 2011, p. 215-216.)

A tavolsag kritériumokat csak felsorolds szintjén érintem, mivel jelen kutatas
targyaban annak modszertana nem kovetel meg mélyebb matematikai ismereteket.

e Euklideszi tdvolsag (ezen beliil Minkovski metrika)
o Négyzetes euklideszi tavolsag

e Manhattan-tavolsag

e Mahalanobis-tavolsag

e Hamming-féle tavolsag

e Pearson-tavolsag (www.hu.wikipedia.org)*?

Az elméleti hattér ¢és paraméterkérdések tisztazasat kovetden a valtozok
meghatarozasara keriil a hangsuly, mivel ahogy korabban emlitettem, az egyedi
elemeket leirdo valtozoknak nagy jelentdsége van a modellezés sikeressége és a
pontossadga szempontjabol egyarant. Ezeket az elemzés elvégzésével egyidejiileg

ismertetem felsorolas szintjén.

12 hitp://hu.wikipedia.org/wiki/Klaszteranal%C3%ADzis letdltés datuma: 2014.05.18.
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5. Elemzések elvégzése

Az elméleti és metodikai hattér ismertetését kovetden ratérhetiink az elvégzett
portfolioképzés eredményeinek elemzésére, a varva vart Osszefliggések vizualis
megjelenitésére.

A 3. pontban leirt célkitlizéseket ezen fejezetben szép sorjaban veszem. El6szor a
Markowitz modellen végighaladva, majd azt kovetéen a klaszteranalizis

témakorében készitett kivonatolt eredményeket indokolom meg.

5.1 A ,,STANDARD” modell esete

Kiindulasként a 25 részvényt tartalmazd portfoliomodell alapesetét tekintem at,
melyet a hivatkozasokban STANDARD jelzdvel illetek. Itt nem teszek kiillonbséget
abban, hogy hany napig kereskedtek az adott részvénnyel, illetve hogy a részvények
jegyzési idétartama egybe esik-e. Igy tekinthetjiik egyfajta feltételektSl megtisztitott
szabad portfolid alkotasnak is. A felhasznalt prémium kategorids részvények a

kovetkezok:

12. dbra Prémium részvények fobb adatai

KEZDODATUM VEGDATUM NAPOK SZAMA ADATOK ARANY

30

1. ANTENNA Antenna Hungdria Zrt. 1999.02.08| 2006.02.10 2 558 1753 68.53%
2. ANY ANY Birtonsidgi Nyomda Nyrt 2005.12.08| 2014.01.31 2976 1753 58.90%
3. APPENINN Appeninn Holding Nyrt 2010.07.02| 2014.01.31 1309 894 68.30%
4. BCHEM Borsod Chem Nyrt 1999.02.01] 2007.03.26 2975 2024 68.03%
5. CIGPANNONIA CIG Pannénia Elethiztositd Nyrt. 2010.11.08] 2014.01.31 1180 804 68.14%
6. CSOPAK Csopak Nyrt 1999.02.05] 2002.01.30 1050 297 27.25%
7. DEMASZ Deémasz Zrt. 1999.02.01] 2006.11.30 2§39 1965 68.73%
8. EGIS Egis Nyrt 1999.02.01] 2013.12.06 5422 3717 68.55%
9. FHB FHB Jelziloghank Nyrt. 2003.11.24] 2014.01.31 371 2548 68.48%
10. FOTEX Fotex Holding SE 1999.02.01] 2012.03.26 4802 3294 68.60%
11. GLOBUS Globus Zrt. 1995.02.01] 2006.08.21 2758 1718 62.29%
12. GRABO Graboplast Zrt. 1995.02.01] 2001.12.03 1036 707 68.24%
13. GEAPHI Graphisoft SE 2000.05.16) 2007.06.11 2582 1745 67.58%
14. IEB Inter Eurépa Bank Nyrt. 1999.02.01| 2007.05.14 3024 1747 31.07%
15. MOL MOL Nyrt. 1995.02.01] 2014.01.31 5478 3747 68.40%
16. MTELEKOM Magyar Telekom Nyrt. 1995.02.01] 2014.01.31 5478 3754 68.53%
17. ORC Orchid Island Capital Inc. 2007.06.21] 2011.11.25 1618 1050 64.89%
18. OTP OTP Bank Nyrt. 1999.02.01] 2014.01.31 3478 3753 68.51%
19. OTPELS OTP Bank Nyrt. Eslibbségi részvények 1999.02.15] 2001.08.31 928 385 63.04%
20. PANNERGY Pannergy Nyrt. 1995.02.01] 2014.01.31 5478 3740 68.27%
21, PICK Pick Szeged Zrt. 1999.02.01| 2002.11.06 1374 922 67.10%
22. PRIMAGAZ Primagaz Zrt. 1999.02.01] 2003.01.17 1 446 960 66.39%
23. RABA Raba Jarmiipari Holding Nyrt. 1995.02.01] 2014.01.31 5478 374 68.35%
24 RICHTER Richter Gedeon Nyrt. 1995.02.01] 2014.01.31 5478 3752 68.49%
25, ZEKERAMIA Zalakerdmia Zrt. 1959.02.01| 2005.08.03 2375 1570 66.11%

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis Excel tablajanak adatai alapjan

Fenti dbra némi magyarazatot megkovetel. A kezdddatum azt az idépontot jeloli,
amikortol fogva az adott részvény jegyzési adatai rendelkezésre allnak,
természetesen a vizsgalat intervalluman belil. A végdatum azt jeloli, hogy az

értékpapir az intervallumon beliil melyik napon fejezte be ,palyafutasat” a jegyzési
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rendszerben. Jol lathaté, hogy jelentds eltérésekkel kell egyiitt élnem.
Megtalalhatoak olyanok melyeket a kezdetektdl (1999.02.01) jegyeztek egészen az
intervallum végéig (2014.01.31.), példaul OTP Bank Nyrt, Pannergy Nyrt., Réba
Jarmiipari Holding Nyrt., Richter Gedeon Nyrt. Vannak olyanok amelyek a
kezdetektdl keriiltek jegyzésre, de mar az intervallum vége eldtt kivezették Oket.
Ilyenek példaul a Zalakerdmia Zrt., Primagaz Zrt. Amig egy masik résziik
intervallum kozben keriilt bevezetésre, és a végén is jegyzésben szerepeltek, példaul
az Appeninn Holding Nyrt. és a CIG Pannonia Eletbiztositd Nyrt.

A napok szama jelzi azt, hogy a vizsgalt 5.478 kereskedési napbdl hany napot
toltott a tozsdén. Ennek atlaga a 25 részvényre vetitve 3.156 nap. Természetesen a
tézsdén toltott napok szama még nem garancia arra, hogy érdemi kereskedés is folyt
a cégek papirjainak haza t4jan, ezért feltlintettem a rendelkezésre allo6 adatok
szamat. Ezek atlaga 2.102, mely 0sszességében 65,1%-0s szereplésnek feleltethetd
meg. Osszegezve és nem atlagolva a kereskedési napokat végiil kijelenthetem, hogy
52.543 adatpontom van, melyb61 dolgozhatom.

Az alapadathalmaztdl attérek a hatékony feliiletre, €s a piaci portf6lid, mint érintési
pont felirasara. A hatékony feliilet két kockazati- és hozamvégpontjat a SOLVER
segitségével hatarozhatom meg. Kiilonb6zé eredményeket kapok attdl fliggden,
hogy a kockédzat maximumanal illetve minimumanal keresem a hozam maximumat
illetve minimumat, vagy a hozamot tekintem célcellanak a kockazati minimum és
maximum keresésénél.

13. abra Hozam-kockazat szélsoérték 1.

Hozam Kockazat

Min
-0,281661% |  4,264867%
Max
0,916066% |  5,456764%

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis adatai alapjan
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14. abra Hozam-kockazat szélsdértékek 11.

Hozam Kockazat

Min
0,007195% | 0,845292%
Max
-0,281661%| 4,264867%

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis adatai alapjan

A hatékony feliiletnél a hozambol indultam ki, tehat a 150 1épéskdz intervalluménak
also és felsdé hatarat a hozam tiikrében kell kialakitanom. A minimalis hozam
negativ értéket vesz fel, tehat értelemszeriien nem innen, hanem 0-t61 indulok ki. Az
intervallum maximumat Ggy hatarozom meg, hogy a 0 és 0,916066 % kozotti
kiilonbséget osztom 150-el. Igy egy 1épéskéz 0,006107 % lesz. A felsé hatér
0,916066 — 0,006107 = 0,909959 %.

A hozam-kockazat értékek feliratasat kovetéen a meredekséget hatarozom meg. A
maximum meredekség 0,167631. Ezen maximumnal a hozam 0,5588 %, a kockazat
3,2001 %. A hatékony feliiletet és a CML egyenest ugyanazon abran feltiintetve a
kovetkezot kapjuk eredményiil.

15. abra A hatékony portf6lié hatarfeliilete STANDARD modell esetében

Hatékony feliilet

Forras: sajat szerkesztéskutatasi adatbazis alapjan

A pontos elemzéshez sziikkségem van az érintési pontra. Ezt a két adatsor
Osszevetésével hatarozom meg. Ahogy emlitettem, a meredekség oldalar6l ismerem
az értékeket, melyeket a hatékony feliilethez sziikséges hozzétarsitani. A hatékony
feliilet 92. és 93. 1épése kozé esik a keresett pont, ezért az ezek mellett érvényesiild
stlyaranyok szamtani atlagat véve hatarozom meg a piaci portfoliot.

Az érintési pontban a varhaté hozam 0,005588, mely 0,5588%-0s napi hozamnak
felel meg, mig a kockazatot kifejezd szoras 0,032017, 3,2%.

Ezen pontban a portf6lio 5 részvényt javasolt elfogadhatonak.
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16. abra Standard portfolioban megjelend részvények (STANDARD)

70,0%

57,9146%
60,0%

50,0% -

40,0% -

30,0% -

19,6508%

20,0% -

6,7876%

10.0% 9,2704% 6,3765%
W T
CSOPAK EGIS GRAPHI IEB OTPELS

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

A 150 [Iépésben elvégzett hatékony feliiletalkotds egy latvanyos dbran
szemléltethetd, melyen az egyes pontokhoz tartozé sulyaranyok szerepelnek,

feltiintetve az egyes részvények stlyaranyainak alakulasat.

17. abra Sulyaranyok alakulasa a 1épésk6zok futtatasa soran (STANDARD)
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Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

A kapott portfolio vizsgalatat azzal kell kezdenem, hogy az abba bekeriilt cégeket
milyen intervallumban jegyezték. A CSOPAK a 25-0s részvénycsomagbodl a
legrovidebb ideig kereskedett termék, mégis az optimalis portfolié csaknem 60%-at

tudhatja magéaénak. A masik négy részvény esetében sem lehet egyértelmii
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kovetkeztetéseket levonni abbdl, hogy a szamitasi feladatok sordn a modell az
idGintervallumra milyen mértékben hagyatkozik, tamaszkodik.

Kozelebbi kovetkeztetések levonasahoz készitettem még néhany grafikont, melyek
azt mutatjadk meg, hogy milyen napi hozam ¢és szorasadatokkal rendelkeznek az
egyedi részvények. Hozam szerint ndvekvo sorrendbe téve standard portfolionkban
szerepld 4 részvény elokeld helyen szerepel, koziiliikk is a CSOPAK emelkedik ki. A
portfolioban legkisebb sulyt képviseldo GRAPHI a jo szereplés ellenére negativ
hozamot ért el a vizsgalt idészakban.

18. abra Hozam szerint rendezett részvényelemek (STANDARD)
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Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

A kockazat szerint sorba rendezett elemeknél szintén a CSOPAK tiinik ki, ahogy a
kiemelkedd hozamszint mellett jelentds kockazatot is hordoz magéban.

19. abra Kockazat szerint rendezett részvényelemek (STANDARD)
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Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan
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Osszességében ez a modell csak elméleti megfontolasokra ad okot, tekintettel az
iddétényezére, azaz arra, hogy az elméleti optimumban szerepld egyedek a

valosagban nem keriilhettek volna egymas mellé egyetlen portfolion belil sem.

5.2 A ,,VALOBAN PREMIUM?” modell esete

Ahogy a standard modellnél megfogalmazasra keriilt, semmilyen korlatozo feltételt
nem vezettem be, nem vontam ki részvényt az alapadatok koziil. Ebben a
bekezdésben azonban csak olyan részvények szerepelnek a lefuttatott modellben,
amelyek azonos idében voltak jelen a piacon.

Vesslink ismét egy pillantast a 13. abrara. Aldbb ennek mddositott valtozata lathato,
melyen azok a részvények szerepelnek melyek a vizsgalt intervallum utolsé napjan
(2014.01.31.) jegyzéssel rendelkeztek. A kezdddatumok eltérdek, ezért a legutolso
IPO (Initial Public Offering) példajat kovetem, tehat a CIGPANNONIA-hoz

igazitom a tobbi 9 részvény vizsgalt intervallumat. Ez 1180 napot jelent a

valdsagban.
20. dbra A "VALOBAN PREMIUM" modellben szerepld részvények
SORSZAM KEZDODATUM VEGDATUM NAPOK SZAMA ADATOK ARANY
1. ANY ANY Biztonsagi Nyomda Nyrt 2005.12.08| 2014.01.31 2976 1753 | 5890%
2. APPENINN Appeninn Holding Nyrt 2010.07.02| 2014.01.31 1309 894 | 6830%
3. CIGPANNONIA CIG Pannénia Elethiztosito Nyrt. 2010.11.08| 2014.01.31 1180 804 | 6814%
4. FHB FHB Jelzalogbank Nyrt. 2003.11.24| 2014.01.31 3721 2548 | 6848%
5. MOL MOL Nyrt. 1999.02.01| 2014.01.31 5478 3747 | 6840%
6. MTELEKOM Magyar Telekom Nyrt. 1999.02.01| 2014.01.31 5478 3754  |6853%
7. OTP OTP Bank Nyrt. 1999.02.01| 2014.01.31 5478 3753 |6851%
8. PANNERGY Pannergy Nyrt. 1999.02.01| 2014.01.31 5478 3740 |6827%
9. RABA Raba Jarmiiipari Holding Nyrt. 1999.02.01| 2014.01.31 5478 3744 |6835%
10. RICHTER Richter Gedeon Nyrt. 1999.02.01| 2014.01.31 5478 3752 |6849%

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

A korabban felépitett modellt tartalmazéd Excel tablaban az adatokat at kell rendezni
olyan modon, hogy a korrelaciés matrixban, valamint a sulyaranyok szamitdsanal
csak a fenti 10 részvény €s csak a hozzéjuk tartozo roviditett intervallum tartozzon.
A paraméterek valtoztatdsa itt is némi manudlis beavatkozast igényel a
felhasznalotol.

A kapott eredmény szokatlan képet mutat. Elsé olvasatra azt varnam, hogy a
jelenleg jegyzett 10 részvény koziil legalabb 5 szerepelni fog a piaci portfolioban. A
STANDARD modell esetében ez az arany 5:25-h6z volt. Itt az érintett portfolibban

egyetlen részvény jelenik meg, 100%-o0s részesedési arany mellett. Ez a RABA.
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21. dbra A hatékony portfolio hatarfeliilete VALOBAN PREMIUM modell esetében
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Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

Az ¢érintési pontban a napi hozam egyben a modellben elérhetd maximum,
0,017317%, mely 1,8%-o0s kockazattal jar egylitt. A statisztika nyelvezetét leforditva
ez annyit jelent, hogy a napi atlagos hozamtdl a ténylegesen eléforduld értékek
atlagosan 1,8%-kal térnek el.

A meredekség szamitasa soran a figyelembe vett kockdzatmentes hozam a vizsgalt
intervallumhoz legk6zelebb es6 (2010.11.30.-2014.01.22.) jegybanki alapkamat
értékek atlaga volt. Per anno 5%, melybdl linedris modszerrel a 0,013711 %-ot

kaptam eredményiil, mint napi hozamot. A meredekségi egyiitthaté 0,001999.

22. abra Sulyaranyok alakulasa a lépeskozok futtatasa soran (VALOBAN
PREMIUM)
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Forras: sajat szerkesztés Excel adatbazis alapjan
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Az elsé 1épéskoznél 4 részvény szerepelt a portfolioban, az ANY, APPENINN,

RICHTER ¢és a RABA. A fenti abran jol tudom szemléltetni, hogy 1épéskdzok és

egyben a kockdzat novekedésével mely részvények hogyan szerepelnek. Az

vizsgalat 88. pontjan az ANY ereje elfogyott, innent6l mar csak a RICHTER ¢s a

RABA maradt benn az portféliokosarban. A RABA szerepe linedrisan ndvekedett,
mig a RICHTER szerepe csokkent.

Modellezésem végén szintén megemlitendé a részvények adott iddintervallumra

abrazolt egyedi hozam és kockazati adatainak sorozata, Osszehasonlitasul

szolgalva a STANDARD modszerrel szemben.

23. abra Hozam szerint rendezett részvényelemek (VALOBAN PREMIUM)
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Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan
24. dbra Kockazat szerint rendezett részvényelemek (VALOBAN PREMIUM)
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Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan
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Osszegezve az elébbieket, véleményem szerint a 2007-es kiindulépont okozta e
kirivé esetet. A gazdasagi vilagvalsag idején relativ magas kockazat és alacsony
hozam mellett jegyezték a részvényeket, emellett hazankban a jegybanki alapkamat
2008 soran kiemelkeddéen magas szinten volt, 2008.10.22 és 2008.11.25. kozotti
1d6szakban 11,5%.

5.3 A ,,TULELO” modell esete

A kovetkezd modell elképzelésének az adja az alapjat, hogy a benne szerepld
részvények a kutatas teljes intervallumaban elérhetdek voltak a befektetok szamara.
Ezen részvények mar forgalomban voltak 1999.02.01-jén ¢és még forgalomban

voltak 2014.01.31-én is. A kor tovabb sziikiil. A részvények koziil 6sszesen 6 felel

meg ezen kritériumnak és dleli fel a teljes 5.478 napos periddust.

25. abra A "TULELO" modellben szerepld részvények

SORSZAM TICKER KEZDODATUM VEGDATUM NAPOK SZAMA ADATOK ARANY
1. MOL MOL Nyrt. 1999.02.01| 2014.01.31 5478 3747 | 68.40%
2. MTELEKOM Magyar Telekom Nyrt. 1999.02.01| 2014.01.31 5478 3754 | 6853%
3. OTP OTP Bank Nyrt. 1999.02.01| 2014.01.31 5478 3753 | 6851%
4. PANNERGY Pamnergy Nyrt. 1999.02.01| 2014.01.31 5478 3740 | 6827%
5. RABA Riba Jarmitipari Holding Nyrt. 1999.02.01| 2014.01.31 5478 3744 | 6835%
6. RICHTER Richter Gedeon Nyrt. 1999.02.01| 2014.01.31 5478 3752 | 68.49%

Forras: sajat szerkesztés Excel adatbazis alapjan

Ahogy az ¢lébbi modellnél tettem, némiképp at kell alakitani az alaptablat, tovabb
kell csokkenteni a korreldcids matrixot €és az abbdl eredd elemek szamat. A 150
Iépés lefuttatdsa eldtt meghatarozom azt az intervallumot, melyen belill a
hozamadatok valtozhatnak, illetve amelyeket automatikusan behelyettesitve
megkapom a kockazatot jellemz6 adatokat.

26. abra Hozam-kockazat szélséérték |I.

Hozam Kockazat

Min

-0,039282% | 1,919466%
Max

0,040057% | 2,024093%

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis adatai alapjan
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27. abra Hozam-kockazat szélsoérték 1.

Hozam Kockazat

Min

-0,006425% | 1,367050%
Max

0,040057% |  2,550666%

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis adatai alapjan

A hatékony feliilet felrajzolasat kovetden a meredekség meghatarozasan volt a sor,

melyhez az id0szaki jegybanki alapkamatok atlagéat (8,06%) vettem alapul. A napi

jegybanki, kockazatmentes hozam napi 0,022069 %, a meredekség 0,009013. Az

eredményiil kapott hatékony feliilet és az azt érinté CML a kdvetkez6é képet mutatja.
28. abra A hatékony portfolio feliilete a tulélé modell esetében
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Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

Erintési pont a 147. és 148. 1épés kozott helyezkedik el, ezért atlagszamitassal
hatarozhatd meg a keresett hozam-kockdzat paros. A napi hozam 0,039389%, a

kockazat 1,923080 %. A portfolioban két részvény szerepel, RICHTER és OTP.
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29. 4bra Standard portfolioban megjelend részvények (TULELO)
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Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

30. abra Stlyaranyok alakulasa a 1épéskozok futtatasa soran (TULELO)
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Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan
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31. dbra Hozam szerint rendezett részvényelemek (TULELO)
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Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

32. 4bra Kockazat szerint rendezett részvényelemek (TULELO)
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Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

A hosszll elemzési iddszak alatdmasztja azt a kovetkeztetésemet, hogy ez a két
részvény testesiti meg a magyar részvénypiacon képzett portfoliok alapjat. Attol
fiiggetlenitve mondom ezt, hogy az egyedi kockazatokat sorba allitva ez két

részvény szenvedi el a legnagyobb bizonytalansagot.

A Markowitz portfélié6 elméletre épiilé 3 modellt kovetden a klaszteranalizis
témakorével kivanom folytatni a fejezetet. Az ahhoz tartozo elméletet szintén a
4. fejezet tartalmazza részletekbe menden.
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A klaszteranalizis szdmitasainak elvégzését a metodikdnal leirt valtozok
kivalasztasaval kell kezdeni. Ezek megvalasztasa kiemelten fontos a késObbi
eredmények pontossaga és relevanciaja érdekében.

14 valtozét valasztottam ki, melyek koziil tobb ugyanazon mutatoénak kiillonb6zé
beallitasok melletti alkalmazasa. A gyors és pontos szamitasok elvégzéséhez a MS
Excel fliggvényeit hivtam segitségiil, majd a kiszamitott mutatdkat transzponalva

egy, az SPSS altal is kezelhet6 munkalaphoz jutottam.

33. abra A klaszteranalizis valtozoi

Sorszam Szamitasi mod Mutaté megnevezése
1. ATLAG fliggveny Excel ATLAG

2. SZORAS figgveny Excel SZ0RAS

3. ATL.ELTERES filggvény Excel ATLAGOS ABSZ0OLUT ELTERES
4. FERDESEG figgvény Excel FERDESEG

b CSUCSOSSAG fliggveny Excel CSUCSOSEAG

b. KVARTILIS fiiggveny Excel (kvart=1) KVARTILIS 1 (25 percentilis)
7. KVARTILIS fiiggveny Excel (kvart=1) FVARTILIS 2 (50. percentilis)
8. KVARTILIS figgvény Excel (kvart=3) KNVARTILIS 3 (75. percentilis)
9. S0 fiigguény Excel ELTERESNEGYZET

10. MIM figgvény Excel MIMIMUNM

1. MAX figgvény Excel MAXIMUM

12 RESZATLAG figgvény Excel (szazalék: 0.5) |RESZATLAG (50%)

13. RESZATLAG figgvény Excel (szazalék: 0.25) |RESZATLAG (25%)

14. RESZATLAG figgvény Excel (szdzalék: 0,1) |RESZATLAG (10%)

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

Az SPSS-ben sorokban helyezkednek el az egyedi részvények, oszlopokban pedig a
valtozok. Valtozo nézetben a részvények nevei nominalis értéket, mig a mutatok
intervallum skalat vesznek fel. A nomindlis skéla verbalis, mig az intervallum
skalan ,, értelmezheto az értékek egymastol valo tavolsaga, azaz a kiilonbségek. Nem
abszolut skala, nincs abszolut viszonyitdsi 0 pontja. A kiilonbség értelmezheto, a
kiilonbség helyzete nem.” (Janosa A. 2011, p. 15.)

A klaszteranalizis tobb tipusat lefutattam, melyeket ezennel sorba veszek, az
eredmények értékelésével értelmezésével egyetemben. Felsorolds szinten ezek a
kovetkezok:

e hierarchikus, 6sszevono eljaras, furthest neighbor modszer
e hierarchikus, 6sszevono eljaras, beetween groups modszer
e hierarchikus, 6sszevono eljaras, centroid modszer

Valamennyi modszer fogalmi meghatarozasat a 4.2.1 pont tartalmazza részletesen.
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A mddszerek bevalasztasan kivil mind a négy hierarchikus korben vizsgalt
modellnél ugyanazokat a beallitdsokat alkalmaztam. Az altalam valasztott, széles
korben hasznalt mérési tdvolsag a négyzetes euklideszi tavolsag.

A valtozdinkat érdemes sztenderdizalni, mivel nem azonos az értelmezési alapjuk.
Egyik szazalé¢kos formaban, mig a masik abszolut értékben jelenik meg. Jelentdsen
egyszerlsiti az elemzést az a funkcid, ahol egy kiilon valtozé Iétre hozasat kérem,
amely tartalmazza, melyik egyed, melyik klaszterbe tartozik. A varhatd klaszterek
szamat 26 elem esetén (25 részvény kiegésziilt a BUX indexszel) személy szerint 2
és 6 kozé varom, tehat ezeket az értékeket tiintetem fel.

Annak érdekében, hogy az értelmezés egyszeriibb €s atlathatobb legyen ismételten
feltintetem az eclemzésbe bevont egyedi elemeket és az azok altal kapott
helyettesitési sorszamokat.

34. abra Részvények sorszamai

Sorszam Részvenyek Sorszam Részvények

1. ANTENMA, 14, IEB

2. ANY 15. MOL

3. APPEMIMNM 16. MTELEKOM
4, BCHEM 17. DRC

3. CIGPANMOMIA 18. OTP

B. CSOPAK 19. OTPELS

7. DEMASZ 20. PAMNNERGY
8. EGIS 21. PICK

9. FHB 22. PRIMAGAZ
10. FOTEX 23. RABA

11. GLOBUS 24, RICHTER
12, GRABO 25. ZKERAMIA
13. GRAPHI 26. BUX

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

5.4 Hierarchikus Klaszteranalizis, Osszevono eljaras, furthest neighbor

modszerrel

Az elemzést itt is és az elkdvetkezd modszereknél is két adbra alapjan szeretném
elvégezni. Az 4abrak értelmezésére az elsd esetnél térek ki részletesen, a
tovabbiakban mar kizardlag a kovetkeztetéseket vonom le.

A 35. abra 4bra az 9sszevonasi folyamatot mutatja. (36. dbra)

Az abran az lathato, hogy az Osszevonasi folyamat elsé 1épéseként az EGIS és a

MOL kertilt 6sszevonasra. Ezt indokolja, hogy ezen két részvény tavolsaga volt a
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legkisebb (Coefficients oszlop). A Next Stage oszlop azt arulja el, hogy ezen két
elembdl all6 klaszter a 8. pontban bdviil legkdzelebb, mely keretében az
MTELEKOM csatlakozik. Az elemek tavolsdga I€pésrdl 1épésre novekszik. A
Cluster 1 oszlop azt mutatja meg, hogy a Claster Combined Cluster 1 oszlopaban
szerepld elem elozéleg melyik fazisban fordult eld. A hatodik lépés Cluster 1
oszlopaban szerepld 3-as érték megmutatja, hogy a 2. sorszamu részvény, azaz az
ANY el6zdleg a 3. pontban fordult eld.

Az Gsszevonasi 1épések €s a klaszter épitése addig zajlik, amig a Stage Cluster First
Appears oszlopban egyszerre két érték nem jelenik meg.

Ennél a modellnél ez eldszor a 12. Iépésben valosul meg. Innen visszafelé elindulva

lathatd, hogy mely klaszterelemek kertiltek 6sszevonasra.
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35. abra Hierarchikus, 6sszevono, furthest neighbor folyamat

Agglomeration Schedule
Cluster Combined Stage Cluster First Appears
Stage | Cluster1 | Cluster2 | Coefficients Cluster 1 Cluster 2 Mext Stage
1 a 15 37h i a 8
2 20 23 AE 0 1] 12
3 2 7 623 i a 6
4 16 24 1,22 0 1] 8
] 3 25 1,823 i a 10
] 2 2 2,095 3 1] 15
7 13 14 2,256 i a g
a a 16 2,37 1 4 12
g g 13 3,052 i 7 14
10 3 149 3,881 ] 1] 18
11 11 22 4046 i a 16
12 a 2 4115 a 2 15
13 ] 2 4,604 i a 18
14 g 18 6,593 9 1] 18
15 2 a 8,363 ] 12 17
16 1 11 5,603 0 11 21
17 2 2 12,125 15 a 20
18 3 ] 12,793 10 13 20
14 g 10 13,775 14 a 21
20 2 3 15,612 17 18 22
21 1 g 23,778 16 14 22
22 1 2 38,627 21 2 23
23 1 4 47 266 22 a 24
24 1 17 95,895 23 1] 25
25 1 ] 228 426 24 a 0

Forras: SPSS kivonat kutatasi adatbazis alapjan

A Kklaszterképzédés folyamata a dendrogramon kdvethetdé nyomon leginkabb.

szemléletessége miatt hasznos kutatési elem.
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EGIS

MoL
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36. abra Dendrogram, hierarchikus, furthest neighbor
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Forras: SPSS kivonat kutatasi adatbazis alapjan

Az X tengelyen talalhatjuk a klaszterbe rendez6dé egyedi elemeket. Az Y tengelyen

azokat az értékeket, melyek mellett az elem-egyiittallasok létrejonnek. Y tengelyre

merdleges hizhatd. Az X tengelyhez kozeli egyenes és az elemek érintése nagyobb

homogenitast tartalmaznak, mig azok az elemek, melyeket feljebb keresztez,

heterogénebbek. Az abrdn 2,5-nél hiuztam meg az X tengellyel parhuzamos

egyenest. Ennél a szintnél 6 db klaszter képzddott. 20-as értéknél 2, végiil 25 felett

1, minden elemet magaba foglalo klaszterrdl beszélhetiink.

A bedlltdsoknal varakozasom azt volt, hogy a 26 egyedbdl legalabb 2, de maximum

6 klaszter képzddik. A program minden eshetdséget figyelembe véve kialakitotta az

uj valtozokat.
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Két klaszter esetén a CSOPAK kivételével minden egyes elem az elsd klaszterbe
keriilt.

Harom Kklaszter esetén a CSOPAK ¢és az ORC képez kiilon klasztert. Az elsd
klaszterben igy 24 elem talalhato.

Négy klaszteres megoldasnal az elobbi egyelemil klasztereken kiviil a BCHEM
képez egy ujabb klasztert.

Ot klaszternél az elsé klaszterbe tartozik: ANTENNA, FHB, FOTEX, GLOBUS,
GRAPHI, IEB, OTP, PRIMAGAZ. A masodik klaszterbe ANY, APPENINN,
CIGPANNONIA, DEMASZ, EGIS, GRABO, MOL, MTELEKOM, OTPELS,
PANNERGY, PICK, RABA, RICHTER, ZKERAMIA, BUX. A tobbi harom
Klaszter tovabbra is egyelemii: BCHEM, CSOPAK, ORC.

Hat klaszternél az els6 klaszterbe tartozik az ANTENNA, GLOBUS, PRIMAGAZ.
A masodik klaszterbe sorolodott az ANY, APPENINN, CIGPANNONIA,
DEMASZ, EGIS, GRABO, MOL, MTELEKOM, OTPELS, PANNERGY, PICK,
RABA, RICHTER, ZKERAMIA, BUX. Harmadik klaszter 6nallban a BCHEM,
mig a negyedik a CSOPAK. Otddikben az FHB, FOTEX, GRAPHI, IEB, OTP
talalhatd. Hatodik ismét egyelemii, ORC. Az elobb leirt klaszteresedést a kutatas
alapdokumentumai részleteiben tartalmazzak, valamint az sszefoglaloéban abraval
is szemléltetem azokat.

Egy osszefoglalo bekezdés keretében értelmezem a kapott eredményeket.
Elsésorban az egy és a hat klaszteres valtozatbol indulok ki, amikor azt mondom,
hogy a CSOPAK minden tekintetben kiri a tobbi elem koziil. A dendrogramon
egyértelmilen latszik a meghatarozd pozicidja, valamint visszatekintve a
portfolidelméletnél tapasztaltakra, ott is volt olyan modell, ahol egyediiliként alkotta
a piaci portfoliot. Részletes értelmezésre a 6. fejezetben térek ki, amikor a két
modellbdl szdrmazo valamennyi informdciét Osszevonom. Arra azonban kitérek
ezen bekezdésben, hogy a hat klaszteres valtozatban jelentds az azonos dgazatban
tevékenykedd cégek tomoriilése, kiilonds tekintettel a masodik és az  Otodik
klaszterre. A masodik klaszterben taldlhatdak a gyodgyszeripari cégek (RICHTER,
EGIS), az energiaszolgaltatok (DEMASZ, MOL, PANNERGY). Az o6todik
klaszterben az 6t elem kozil harom pénzintézet (FHB, IEB, OTP), egy
vagyonkezel6 (FOTEX) és egy szoftverfejleszt6 cég (GRAPHI).

59



A hierarchikus modellek sorat folytatva a kiinduldénak tekintett furthest neighbor
modszerhez viszonyitott eltérésekre koncentralok, tekintettel az dbrak sokatmondd

voltara.

5.5 Hierarchikus Kklaszteranalizis, 0sszevono eljaras, beetween groups

modszerrel

Az egyedi pontok parositasanal beépiil az atlagolas, amellett, hogy itt a minimalis
tavolsag az elvaras a furthest neighbor modszertdl eltéréen.

37. abra Hierarchikus, dsszevonod, beetween groups folyamat

Agglomeration Schedule
Cluster Combined Stage Cluster First Appears
Stage | Cluster1 | Cluster2 | Coefficients Cluster1 Cluster 2 Mext Stage
1 8 15 375 1] 0 4
2 20 23 581 i] 0 g
3 2 7 623 1] 0 4]
4 8 24 1,130 1 0 7
] 2 26 1,822 3 0 16
& 3 25 1,823 i] 0 12
7 8 16 1,961 4 0 11
a 13 14 2,256 i] 0 10
g g 20 2,387 1] 2 10
10 g 13 3,238 g 8 11
11 8 g 3,423 7 10 15
12 3 18 3,424 & 0 14
13 11 22 4,046 1] 0 17
14 3 12 4173 12 0 18
15 8 18 5,746 11 0 16
16 2 a 6,823 5 15 18
17 1 11 7,034 1] 13 21
18 3 5 7,636 14 0 20
19 2 21 8,814 16 0 20
20 2 9,159 18 18 22
21 1 10 14,293 17 0 22
22 1 22,033 21 20 23
23 1 30,5949 22 0 24
24 1 17 67,726 23 25
25 1 154 626 24 0 ]

Forras: SPSS kivonat kutatasi adatbazis alapjan
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Az dsszevonasi folyamatban vannak szemmel lathato kiilonbségek, melyeket a fenti
abra szemléltet. Az els6 harom iteracid teljesen azonos, ennek oka hogy az adott
részvényeknél mar a furthest neighbor mddszer is a minimalis eltérést szdmolta.
Lathato, hogy a kombinécids oszlopok tobb eleme is azonos, de a hozzajuk tartozd
tavolsagkritériumok fokozatosan csokkennek az iteraciok szamossaganak
novekedésével. A 20. pontban példaul furthhest neighbor moédszernél 15,612-es
érték szerepelt, mig a beetween groups modszer esetén ez mar csak 9,159. Az eljaras
lényege ebben gyokerezik.

A dendrogramba ismét beillesztettem egy X tengellyel parhuzamos egyenest,
szintén 2,5-es értéknél. Szintén 6 helyi metszéspontot talaltam. Lényeges
atcsoportosulasokat nem lehet felfedezni, van néhdny elem, melynek helye
megvaltozott. Ilyen példaul a harom pénzintézet, mely a GRAPHI-val és a FOTEX-
el kozos klasztert alkotott, itt csatlakozott az EGIS-t, MOL-t, RICHTER-t
tartalmazo csoporthoz.

Atnézve klaszterszamonkénti osszevonast két Klaszter esetén itt is a CSOPAK
kiiloniil el. A harmadik klaszter feltételezésnél az ORC valik ki tovabbra is. Négy
klaszternél sincs valtozas.

Ot Klaszternél az elsd klaszterbe a korabbi 8 elemmel ellentétben csak 4 elem
keriilt, ANTENNA, FOTEX, GLOBUS, PRIMAGAZ. A masodik klaszter a korabbi
15 elemrdl 19-re novekedett. A harmadik, negyedik és 6todik klaszter valtozatlanul
egy elemt.

Hat klaszternél elsé klaszterbe tartozik az ANTENNA, GLOBUS, PRIMAGAZ.
El6z6 modszerhez képest ebben nem volt valtozas. Masodikba most 19 elem
tartozik a kiindulasnal tapasztalt 15 helyett. Ennek oka, hogy a harom pénzintézet
(OTP, FHB, IEB) ¢és a GRAPHI tavozott a FOTEX mell6l, kiilon klaszterben
hagyva azt. BCHEM, CSOPAK ¢és ORC itt is elkiilontil.

Megallapithatd, hogy a pénzintézetek a minimalis tavolsagot figyelembe véve mar

nem mutatnak olyan mértéki egyediséget.
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38. abra Dendrogram, dsszevono, beetween groups folyamat

Dendrogram using Average Linkage (Between Groups)
Rescaled Distance Cluster Combine

0 3 10 15 20 23
1 I I | |
EGIS 5]
MoL 16—
RICHTER 24—
MTELEKCM 16—
GRAPHI 13—
EE 14—
PANMNERGY 20
RABA 23
FHE 9
QTP 18—
ANY 2
DEMASZ 7
Bl 26—
=
PICK |
APPEMINM 3
ZKERAMIA 25 q
OTPELS 19
GRABO 12 J =
CIGPANMNOMIA 5
GLOBUS 11
PRIMAGAZ 22 M
AMNTEMMA 1 —|~
FOTEX 10
BCHEM 4
CRC 17
CSOPAK 6

Forras: SPSS kivonat kutatasi adatbazis alapjan

5.6 Hierarchikus klaszteranalizis, 6sszevono eljaras, centroid modszerrel

Ennél a moédszernél is az atlagoldson van a hangsily, de egy Ujabb szemlélet, a

kozépponti tavolsag mellett.
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39. abra Hierarchikus, 6sszevono, centroid folyamat

Agglomeration Schedule
Cluster Comhined Stage Cluster First Appears
Stage | Cluster1 | Cluster2 | Coefficients Cluster 1 Cluster 2 Mext Stage
1 8 15 375 a 0 4
2 20 23 A8 1] 0 ]
3 2 7 G623 a 0 ]
4 8 24 1,036 1 0 ]
] 2 26 1,666 3 0 15
3] 8 16 1,668 4 0 a
7 3 25 1,823 a 0 11
a 8 13 1,982 ] 0 ]
g 8 20 1,908 a 2 10
10 8 g 2,601 g 0 12
11 3 14 2,968 7 0 13
12 8 14 2,973 10 0 15
13 3 12 3,209 11 0 16
14 11 22 4046 1] 0 17
15 2 4,208 5 12 16
16 2 4,908 15 13 18
17 1 11 6,022 a 14 22
18 2 ] 6,161 16 0 18
18 2 21 6,267 18 0 21
20 10 18 7,604 1] 0 21
21 2 10 9,657 14 20 22
22 1 2 17,2549 17 21 23
23 1 4 25103 22 0 24
24 1 17 61,456 23 25
25 1 ] 146,147 24 ]

Forras: SPSS kivonat kutatasi adatbazis alapjan

Az els6 harom iteracid tovabbra sem valtozott sem Osszetételben, sem a
tavolsagmértékben. Ismét fel lehet fedezni olyan parositasokat, melyek mind a
furthest neighbor, mind a beetween groups moszernél eléfordultak. Ezekhez az
iteraciok elérehaladtaval mas és mas egyedek és parosok kapcsolodtak.

A klaszterek szamossagat vizsgalva két klaszteres megoldasnal a CSOPAK ismét
egyediiliként kiiloniil el. A harom klaszteres valtozatban a tobbi koziil kivalik az
ORC, a négy klaszteres valtozatban pedig a BCHEM.

Ot Kklaszternél az elsé klaszterbe harom elem tartozik, ANTENNA, GLOBUS,
PRIMAGAZ. A masodik klaszterbe husz. A harmadik, negyedik, 6todik klaszterbe
pedig ez egyediil all6 elemek talalhatoak.
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Hat klaszternél kizarélag annyi a valtozas, hogy a FOTEX ¢és az OTP kivalik a
korabbi 20 elemii tombbd1.
Kovetkeztetésként meg lehet fogalmazni, hogy a vizsgalt 3 hierarchikus modszernél
egyikr6l a masikra elorelépve jelentés valtozas nem all fenn. A Kisebb
atcsoportosulasok a hatarértékeken mozgo, labilisabb elemeknél fordultak el6.

40. abra Dendrogram, 6sszevono, centroid folyamat

Dendrogram using Centroid Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine

0 5 10 15 20 25
1 1 1 L 1

EGIS 8
MoL 15—
RICHTER 24—
MTELEKOM 16—
GRAPHI 13
PANNERG'Y 20—
RABA 23
FHE 9—
IEB 14—
ANY 2
DEMASZ 7
BUX 26—

. APPENINN 3
ZKERAMIA 25
OTPELS 19—
GRABO 12
CIGPANNOMIA 5—  HH
PICK A
FOTEX 10
OTP 18
GLOBUS 1 —|
PRIMAGAZ 22
ANTENHA 1 J
BCHEM 4
ORC 17
CSOPAK ]

Forras: SPSS kivonat kutatasi adatbazis alapjan

A hierarchikus vizsgélatot kdvetden a klaszteranalizis egy masik csoportjaba tartozo

modszert is lefuttattam, a K-kozép eljarast.
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5.7 K-kozép eljaras

Itt manudlisan kellett megadnom, hogy hany klaszterre szamitok a 26 elembdl.
Mivel az elézbéekben 5 és 6 klaszter kozOtt mar észreveheté valtozasok,
atcsoportositasok voltak, ezért a 6 klaszteres megoldast valasztottam.

Az elso klaszterbe a GLOBUS, PICK, PRIMAGAZ tartozik. A masodik klaszterbe a
FOTEX, PANNERGY, RABA. A harmadikba az APPENINN, OTPELS. A
negyedikbe ANTENNA, BCHEM. Otddikbe 10 elem sorolodott, ANY, DEMASZ,
EGIS, FHB, GRAPHI, IEB, MOL, OTP, ZKERAMIA, BUX. Végiil a hatodikba 6
elem, CIGPANNONIA, CSOPAK, GRABO, MTELEKOM, ORC, RICHTER.

A klaszterekbe sorolason kiviil egy masik, kovetkeztetések levonasara alkalmas
tablat kaptam eredményiil. Ennek funkcidja, hogy a valtozok hatasat szemlélteti a

klaszterekre nézve.

41. abra K-kozép eljarés, valtozok hatasa
Final Cluster Centers

Cluster
1 2 3 4 ] ]

ATLAG -,000429 | - 000054 000416 000350 000250 000asd
SZORAS 030316 025118 023581 026405 022465 031274
ATLP;GQS ABSZOLUT 018210 016507 015578 016488 015452 021758
ELTERES

FERDESEG 053980 438796 Ba4124 -, 1358492 07217 07333
CSUCS0S546 11128914 | 7,089304 [ 8019465 | 18,032656 | 5865971 | 31369497
FWVARTILIS 1 (25, 013312 | - 011744 | - 010249 - 010241 - 010840 | - 013027
percentilis)

FKWVARTILIS 2 (50. 000000 000000 000000 000000 000032 | - 000294
percentilis)

FWARTILIS 3 (75, 011807 010056 010008 010109 010838 G065
percentilis)

ELTERESMEGYZET 1,082957 | 22647659 381405 1,302227 | 1,305531 | 1,020892
MIMIMLII - 247162 | - 170574 | -113005 - 278245 | -181558 | - 142184
MAXIMLIM 241926 77650 1562471 218170 160314 134768
RESZATLAG (50%) -00o070z | -,000863 | -000599 -000287 | -000073 00oo4s
RESZATLAG (25%) -, 000666 | -,000853 | -000393 -0ooz2oe Jaoooe 000482
RESZATLAG (10%) -, 000855 | - 000578 | -000220 J0ooo1e 000113 000747

Forras: SPSS kivonat kutatasi adatbazis alapjan

Abbo6] kiindulva, hogy jelentds eltérések nem figyelhetoek meg az egyedekhez
tartozd valtozoértékek kozott, nehéz egyértelmii kovetkeztetéseket levonni. Eppen

ezért a kiugro értékekre koncentralva allapitom meg a kdvetkez6 példakat.
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Az els6 klaszter reagél a legkevésbé az ATLAG értékeire, mivel az ott a legkisebb.
A SZORAS esetében nem lehet felfedezni jelentds eltérést a hat klaszter egyikénél
sem. Kozel hasonlé a helyzet az ATLAGOS ABSZOLUT ELTERES-nél. A
FERDESEG-re leginkabb a harmadik klaszter reagal. CSUCSOSSAG-nal az elsé és
a negyedik klaszter kimagasl6. A KVARTILIS értékek csoportjanal jelentds hatas
nem érvényesiill. Az ELTERESNEGYZET leginkabb a masodik, legkevésbé a

harmadik klaszternél mérvado.
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6. Eredmények értékelése

A modellek futtatdsat és — klaszteranalizis esetén - a modszerek alkalmazasat
kovetden a 1ényegre toré 0sszegzésre, eredmények értékelésére keritek sort. Mély
részletekbe mend elemzést az 5. fejezetben szandékosan nem végeztem, mivel jelen
kutatas megirdsanak elsddleges célja a modszertan bemutatasa volt.

A Markowitz-féle portfolid elmélet keretében végzett 3 modell (fantazianeviikon:
STANDARD; VALOBAN PREMIUM, TULELO) ¢és a klaszteranalizis
témakorében vizsgalt négy modszer elég alapot szolgaltat ahhoz, hogy 0sszegzd
tablazatok segitségével értékeljem a vizsgalt részvényelemek adott helyzetekben
tapasztalt viselkedési formait, kizarolag a kirivo és feltiind eseteket sorra véve.

A Markowitz-féle portfolio képzésnél a modellekben szerepldé elemszamon tul
fontos elemként szerepel az adott modell hozam ¢és kockazati fels6 és also korlatja.
Ezt kiegészitendd megjelenik az adott iddszakban kalkulalt kockdzatmentes eszkoz
hozama, melyhez a jegybanki alapkamat napi szintre bontasaval jutottam hozza. A
hatékony feliiletet érinté tOkepiaci egyenes meredekségét maximalizdlva kaptam
meg a piaci portfoliot, melybdl Gjabb két, elemzésre okot add informacid szarmazik,
a piaci portfolio hozama ¢és kockazata. Végiil, de nem utols6sorban a piaci portfolid
Osszetétele ad okot kovetkeztetések levondsara, megvizsgalva, hany részvényelem
¢s milyen stulyt képvisel az egyes esetekben. A portfoliobeli sulyok valtozasat a
teljes intervallumon egy-egy &abraval szemléltettem az 5 fejezet megfeleld
bekezdésében, melyen nagy 1éptékekben nyomon lehetett kdvetni az elemek minden
egyes portfolid esetén képviselt sulyat, részletesen pedig a mellékletek kozott

talalhato.
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42. dbra Osszefoglald tabla STANDARD modell
Elevezés STANDARD modell
Hozam kockazat hatdrok Hozam a célcella Kockdzat a célcella
Kockdzat Hozam Kockdzat
Min Min

Hozam

-0 281661% [4264867%: 0.007195%|0.845292%
Max Max
0.916066% |5.456764%| -0281661%|4.264867%
Kockazaiments eszkiz hozama 0,022100%
CML érintési meredeksége 0163827115

Piaci portfolio Hozam 0,558 800%5 pilu e
Piaci portfoho elemei TICKER Sulyarany

1 ' 57.9146%
. 19.6508%
9.2704%
6.7876%a
6.3765%

3.201697%

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

A harom modell teljesen eltéré képet tar fel. A STANDARD esetben kiemelkedd
szerepet foglal el a CSOPAK. Ez az el6kelé hely azonban torzitott és annak
koszonhetd, hogy a vizsgalt intervallumon beliil az egyik legkevesebb i1dot toltdtte a
piacon (1.090 nap) és a legalacsonyabb kereskedési arannyal rendelkezik (27,25%).
Mindemellett az egyéni hozam és kockazati mutatoi kiemelked6en szerepeltek,
melyet a korabbi abrak is jol mutatnak. A 25 részvénybdl itt 5 keriilt bele a piaci
portfolioba.

43. abra Osszefoglalé tabla VALOBAN PREMIUM modell
Elnevezés VALOBAN PREMIUM modell
Hozam kockazat hatarok Hozam a célcella Kockdzat a célcella
Kockdzat Hozam Kockdzat
iin Nin

Hozam

-0,034428% (2.396972%| -0.047328%|0.858512%
Max Max
0.017317% | 1.804347%] -0.034428%|2.396972%
Kockazatments eszkdz hozama 0.013711%

CML érintési meredeksége 0,001998605
Piaci portfolio Hozam Kockazat
Piaci portfohio elemei TICKEER Sulyarany

1. AB: 100,0000%

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

1.804347%
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A VALOBAN PREMIUM modellnél sziikiilt a kér, a 10 elemil listabol a RABA
keriilt ki egyediili gydztesként. Ennek oka lehetett, hogy az alacsony kockazati
maximum mellé ardnyosan alacsony hozammaximum keriilt, mig a kockdzatmentes
eszkdz nem kdvette aranyosan a csokkenést. Ezért alacsony a tokepiaci egyenes
meredeksége. A modellalkotas id6szaka a 2007. év végétol 2014.01.31-ig tartott,
mely iddszak alatt a részvénypiacon elérhetd hozamok csokkenésével szembe ment
a jegybanki alapkamat ndvekedése. 2008-as évben jart 11,5%-on is, ugy, hogy a
RABA éltal produkalt éves atlagos hozam 6,3%-ot érte el. Tehat tobb tényezd
egylttallasa idézte eld a tapasztalt kiilonos helyzetet.

44. abra Osszefoglalo tabla TULELO modell
TULELO modell
Hozam a célcella

Elnevezés

Hozam kockdzat hatarok Kockazat a célcella

Hozam Kockdzat Hozam Kockdzat
iin Min
-0,039282% [1.919466%( -0,006425% | 1,367050%
Max Max
0,040057% |2,024093%| 0.040057% |2.550666%

Kockdzatments eszkiz hozama 0,0220659%
0009012589
WEREEEEA K ockdzat
Silyardny
87.7957%
12.2042%

CML érintési meredeksége
Piaci portfolio

Hozam
TICKER

1,.923080%
Piaci portfohio elemei

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

A TULELO modellnél az elemzés leghosszabb intervallumaval dolgoztam. Ezt az
eredményt tekintem a leginkdbb megalapozottnak. Amely részvények ilyen hossz
idon keresztiil képesek voltak versenyben maradni, valdsziniileg ,,felhalmoztak”
akkora tapasztalati bazist, melyre mar szilard kovetkeztetéseket tudok felallitani. A
RICHTER ¢és az OTP hozam és kockéazati adatai a teljes intervallumon, a 6
részvényt vizsgalva a legjobbak voltak.

Az elemzés folytatdsdhoz itt szeretném feltiintetni a klaszteranalizis modszereinek

elvégzésénél leirt, akkor nem abrazolt, kiilonb6z0 klaszterekbe tartozo részvényeket.
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45. abra Osszefoglal6 tabla, furthest neighbor médszer
Modszer elnevezése Hierarchikus, dsszevond eljaras, furthest neighbor
Klaszterek szama 1. y 3. 4. 5.
ANTENNA |ANY BCHEM CSOPAK |FHB QFRC

GLOBUS APPENINN FOTEX

PRIMAGAZ |CIGPANNONIA GRAPHI

DEMASZ IEB

EGIS QTP

GRABO

MOL

MTELEKOM

OTPELS

PANNERGY

PICK

FABA

RICHTER

ZKEFAMIA

BUX

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

46. abra Osszefoglald tabla, beetween groups modszer
Médszer elnevezése Hierarchikus, dsszevond eljiras, beetween groups
Klaszterek szama 1. 2. 3. 4. 5.
1. ANTENNA |ANY BCHEM  [CSOPAK |FOTEX ORC

GLOBUS APPENINN

PRIMAGAZ |CIGPANNONIA

DEMASZ

EGIS

GEABO

MOL

MTELEKOM

OTPELS

PANNERGY

PICK

RABA

RICHTER

ZKERAMIA

BUX

oTP

FHB

IEE

GEAPHI

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan
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47. dbra Osszefoglalo tébla, centroid modszer

Hierarchikus, dsszevond eljiras, centroid modszer

Modszer elnevezése

Klaszterek szima 1. - A 4. 5.
ANTENNA [ANY BCHEM CSOPAK [FOTEX

ORC

GLOBUS  |APPENINN OTP

PRIMAGAZ |CIGPANNONLA

DEMASZ

EGIS

FHB

GRABO

GRAPHI

IEE

MOL

MTELEKOM

OTPELS

PANNERGY

PICK

RABA

RICHTER

ZEERAMIA

BUX

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

48. abra Osszefoglald tabla, K-kdzép eljaras

Hierarchikus, dsszevond eljaras, K-kozép eljaras

Modszer elnevezese

Klaszterek szima

ANTENNA |ANY CIGPANNONLA

PANNERGY OTPELS |BCHEM |DEMASZ |CSOPAK
RABA EGIS GRAEBOQ

FHBE MTELEKOM

GRAPHI ORC

IEB RICHTER

MOL

OTP

ZEERAMIA

BUX

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

Modszernél csak a 6 klaszteres feltételezést vazoltam fel. A CSOPAK kirivo esetére

visszatérve lathatd, hogy a hierarchikus modszereknél kiilon klasztert alkotott. Ez a

STANDARD modellnél tapasztalt tulajdonsagaibol adddik. Ugyanigy viselkedett a

BCHEM ¢és az ORC is. Sziikséges megismételnem, hogy a kétféle megkdzelitést

hasznaltam a kutatds soran. Tényleges portfolioképzésnél a kiilonbdzdségen van a

hangsuly a diverzifikdcié miatt, mig a klaszteranalizisnél a homogenitas a kivanatos.

A hierarchikus modszerek kozott jelentds kiilonbség nem fedezhetd fel. Az elsd
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klasztert minden részmodszernél a ANTENNA, GLOBUS, PRIMAGAZ trid
alkotta, majd a K-kozép modszernél ékelddott be az ANTENNA helyett a PICK.
Tovabbi érdekesség, hogy a harom pénzintézet (FHB, IEB, OTP) mindig azonos
klaszterben helyezkednek el.

A részvények klaszterekben elfoglalt helyeit dsszehasonlitva a Markowitz modellel,
portfolioképzés ellendrzésénél arra kell tigyelni, hogy az azonos klaszterbe tartozé
elemek ko6zol minél kevesebb keriiljon be ugyanazon piaci portfolioba. A
diverzifikacié hatasa igy érvényesiil a leginkabb. Ezaltal a valtozdkkal dolgozo

klaszteranalizisnek érdemes egyfajta ellendrzd szerepet szanni.
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7. Konkluzio megfogalmazasa, javaslatok, tovabbgondolas

A teljes kutatds soran torekedtem arra, hogy a metodikat a legrészletesebb mddon
bemutassam, tovabbad célom volt a portfolioképzés témakorével szorosan
Osszefliggd gyakorlati hattér alkalmazasa is.

A kutatas eredményét uigy fogalmaznam meg, hogy nyilvanvalova valt szamomra
azon részvényelemek sziik kore, amelyekkel a portfolid alkotds utjan érdemes
elindulni. A Markowitz-modellnél elékelé helyen szereplé OTP és RICHTER
részvényeket a régmultra visszanyuld elemzés eredményeképpen a megvasarlasra,
ezen feliil tartasra ajanlott kategoridba javasolom. Igazi ,taléldnek” szamitanak a
magyar részvénypiacon, emellett a befektetok tudataban is el6kelé helyet foglalnak
el. Az altaluk alkotott kozOs portfolio éves szinten 14,38 %-0s hozamot
eredményezett a sokéves atlag alapjan, amely 6,32 % kockazati prémiumot jelent.
(Az atlagos kockéazatmentes hozam 8,06 %) Egyenként vizsgalva a két eszkozt az
OTP hozamvarakozasa 12,62 %, a RICHTER esetében 14,62%. A kockazatot
figyelembe véve portfolid szinten alacsonyabb (1,92 %) barmelyikik egyedi
kockézatanal (OTP 2,55 %, RICHTER 2,02 %), mely tiikrozi a diverzifikacio elvart
hatasat. A klaszteranalizist kvazi tamasznak hasznaltam, ahhoz, hogy a
kiilonbozdségek mellett ott a hasonldsagokbdl vonhassak le kovetkeztetéseket. Az
OTP ¢s RICHTER kizarélag a hierarchikus beetween groups modszernél szerepelt
egy klaszterben, minden tovabbi esetekben elkiiloniiltek egymastol, amely
megerdsiti a helyiiket egy k6zos portfolion beliil.

A Klaszteranalizis modszereinél bovitettem egy elemmel a vizsgalt eszk6zok korét.
Ez az elem a BUX index volt. Egy részvénykosar, melynek az a célja, hogy a benne
szerepld értékpapirokbol eredé kockazatot mar 6nmagaban kezelni tudja. Korabbi,
2011-es szakdolgozatomban olyannyira igy véltem, hogy benchmarkként
haszndltam az 4altalam kiszamitott piaci portfolichoz viszonyitva. A teljes
iddintervallumra vonatkoztatva megnéztem, hogy mi az az 4tlagos hozam és
kockazat paros, melyet 6nmagéban el lehetett érni annak birtoklasaval. Az egyedi
varhaté hozam értéke 10,3 % p.a., a kockazat 1,62 %, napi értékeket alapul véve. Az
egységnyi kockdzatra es6 hozam BUX index esetén 0,017419, mig az OTP,
RICHTER Aéltal alkotott egyiittes estén 0,020482.

Tovabbgondolasra ad okot az a feltevésem is, hogyan vajon milyen mértékben

valtozik meg a piaci portfolio osszetétele (TULELO modellnél) akkor ha a 8,06 %
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éves kockazatmentes eszkdz helyett annak felével szamolok. A 4,03% éves hozam
melletti meredekség is modosul, amely az optimalis portfolio valtozasat
eredményezi a kdvetkezokkel egyetemben.

49. abra Osszefoglal6 tabla TULELO + modell
Elnevezés TULELS modell +
Hozam kockazat hatarok Hozam a célcella Kockazat a célcella

Kockazat Kockazat
Min Min
-0,039282% |1,919466% | -0,006425% |1,367050%
Max Max
0,040057% |2,EI'24DEI3% 0,040057% |2,550666%

Kockazatments eszkoz hozama 0,011041%
CML érintési meredeksége 0,01484344

Piaci portfolio Hozam Kockazat 1,875068%
Piaci portfolio elemei TICKER Sulyarany
RICHTER 78,2226%
OTP 21,8956%
MOL 0,0818%

Forras: sajat szerkesztés kutatasi adatbazis alapjan

Nagy valtozas nem tortént, amibdl latszik, hogy a kockazatmentes hozam szerepe
ezen a téren alacsony érzékenységgel bir. A modellezés eredményeképpen a MOL
keriilt be a piaci portfolioba a maga minimalis stlyaranyaval, valamint az OTP
részaranya ndtt a RICHTER rovasara.

Elébbi konkrétumok ellenére magam is gy érzem, a két moédszertanban
rejtozik még béven kiaknazatlan teriilet.

Kezdeném az alapadatok, alaptermékek kivalasztasaval. A Budapesti Ertéktézsdén
részvények tovabbi 63 elemet tartalmaznak. A befektetésektél eltérd teriileten
végzett kutatas még nagyobb teret enged az emberi fantdzidnak, legyen az akar
vevokor, vagy banki ligyfélportfolio.

A Markowitz-féle portfolio elemzés automatizaltsagat még tovabb lehet novelni a
cellak elemszamahoz t6rténd konnyebb igazitassal, a makrok professzionalisabb
alkalmazasaval, gyorsabba tételével, az abrak paraméterekhez igazodo valds idejii
valtoztatasaval.

A kockdzatmentes eszk0z megvalasztisara szintén nagyobb hangsulyt érdemes

fektetni. Tobb izben eléfordult, hogy nem kell§ gyorsasaggal és mértékben reagalt a
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piaci valtozasokra. Vajon mi lenne helyette a legmegfelelobb? Véleményem szerint
tesztelési folyamat nélkiil ezt lehetetlen eldonteni.

A klaszterezés valtozdértékeit komplexebb mutatokkal lehet kiegésziteni és a MS
Excel-en kiviil részletesebb statisztikai program hasznalatara is lehet6ség nyilik.

A hierarchikus klaszteranalizis 3 teriiletét mutattam be elemzés formajaban a kutatas
sordn, azonban ezeken kiviil is van szdmos kiprobalasra alkalmas modszer, nem
beszélve a tavolsagkritériumok szakirodalomban felsorolt tipusair6l.

A K-kozép modszernek szamos, eddig ki nem probalt elemzeési értelmezési vonulata
ismerhetd meg az erre épiild szakkdnyvekbdl.

Tekintettel az alaptabla idGsor voltara, az idGsor elemzés statisztikai modszerei is
sorra elvégezhetdek lennének. Eldjelzést lehetne késziteni néhany honapos iddtavra,
majd ezt utdlag tobb izben ismételve és ellendrizve a megfeleld eldrejelzé modellt
fel lehetne allitani.

Az elobb felsorolt kiegészitések tovabbgondoldsok csak részét képezik annak,
amelyet a szakirodalomban portfo6lioképzés €s klaszteranalizis témakorében fellelhet

¢s kiprobalhat egy érdeklédo kutato.
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8. Osszefoglalas

A mesterképzés keretében megszerzett tudés, a logikus gondolkodés, modszertani
ismeretek 0sztokéltek arra, hogy a kutatdsom keretében egy olyan sziikebb témakort
oleljek fel, melyet a késébbiekben tovabbgondolva a gazdasagi élet tobb teriiletén is
alkalmazhatok. Jelen fejezet kiegészités, visszatekintés, zarsz6 gyanant szolgal az
el6z6 néhany oldalon leirt konklizidhoz, tovabbgondolashoz.

A portfolioképzés hasznossaga még inkabb meggy6zddésemmé valt. Ugy érzem a
jOvOben tovabbra is szivesen veszek a kezembe hasonld témaji szakkonyveket és a
tovabbgondolés keretében felvetett témakat kifejtve mélyitem tudasom. Az altalam
kifejtett témakorhoz szorosan kapcsolodd modszertanok tanulmanyozasa soran
ugyanis akarva akaratlanul kalandozik el az ember tekintete az azt koriiloleld
oldalakra és igy szamos 0jitd szandéku otlet meriil fel, melynek megvalositasa akar
eredménnyel, akar kudarccal zarul, valamennyi pluszt hordoz magaban. Mint
mindenkiben, igy bennem is felmeriil az a kérdés, hogy mik voltak a kutatas azon
konkrét pontjai, részei, amelyek, illetve az ijonnan megszerzett tudas miatt érdemes
volt elkezdeni egy hosszi folyamatot. Tetszésemet leginkabb a makrok Excelben
valé alkalmazhatosaga nyerte el. Kordbbi tanulmanyaim és munkdm soran nem
hasznaltam ezt a nagyon hasznos, pontossagot eredményez6 €s sok idét megsporolo
lehetdséget. Ehhez hasonld volt a klaszteranalizis kérdéskore. Most, hogy mar a
kutatas kivanalmainak megfeleléen beleastam magam az irodalmaba, azt kérdezem
magamtol, hogy eddig miért is nem Kkeriilt eldtérbe a munkdmhoz kapcsolddo
igyfélportfoliok tervezésénél. Végiil, a meg nem emlitett egyéb tjdonsagok mellett,
egyik korabbi kedvenc tantargyam, a torténelem koszont vissza akkor, amikor a
beldle szdrmazd sok adathalmaz feldolgozdsa mellett szdntam id6t a Budapesti
Ertéktézsde kezdetektd] napjainkig huzodo torténeti attekintésére.

Remélem, hogy minden olvasé a kutatasomban talal maga szamara érdekfeszito
fejezetet, vagy akar csak egy bekezdést is, amellyel hozzajarulhatok ahhoz, hogy a

tudasszomjat némiképpen csillapitani tudjam.
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3. szamu melléklet:

Siilyaranyok alakulasa a 1épéskozok futtatasa soran (TULELO)
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Alulirott, Pathy Balazs biintetdjogi felelésségem tudataban nyilatkozom, hogy a
szakdolgozatomban foglalt tények és adatok a val6sagnak megfelelnek, és az abban
leirtak a sajat, 6nallo6 munkdm eredményei.

A szakdolgozatban felhasznalt adatokat a szerzéi jogvédelem figyelembevételével
alkalmaztam.

Ezen szakdolgozat semmilyen része nem keriilt felhasznalasra korabban oktatasi

intézmény mas képzésén diplomaszerzés soran.

Zalaegerszeg, 2014. janius 6.
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Részvényportfolio menedzsment a
Markowitz-portfélioelmélet és a klaszteranalizis

alkalmazasaval

Pathy Balazs

Levelez6 tagozat/Pénziigy szak/Vallalati pénziigy szakirdny

Miképpen a kutatas cime is koOvetkeztetni enged ra, célom két, portféolio
kialakitasra alkalmas modszer elméleti ¢s gyakorlati bemutatasa volt. Az egyik a
Markowitz-féle portfolio alkotasi modell, a masik pedig klaszteranalizis
témakore. A kutatas keretein beliil ez utobbinak négy tipusa keriilt gorcsé ala, a
téma altalanos ismertetése mellett. A hierarchikus eljarasok koéziil 3, a particionald
modszerek koziil pedig kizarolag a K-kozép eljaras.

A moddszertani leirds sordn sort keritettem az adathalmaz 0Osszeéllitasanak
bemutatasira, mely a Budapesti Ertéktézsdén kereskedett Prémium kategérias
részvényeket oleli fel. A vizsgéalat iddintervalluma 1999.02.01.-t6l egészen
2014.01.31-ig terjed, mely id6tav hosszusaga kelloképpen megalapozotta teszi a
vizsgalatom eredményeit, kovetkeztetéseit. Az  adathalmazt elemzések
végrehajtasara alkalmassd alakitottam, melyre épitve megszerkesztettem a
Markowitz modell alapjaul szolgaldé Excel munkalapot. Ennek paraméterezése a

tobbelemil portfolio képletét automatizalja.



A 150 1épéskozbdl allo modellnél célérték keresés mellett az egyes hozamszintekhez
keresem a vele egyiitt jard legalacsonyabb kockézatot. A kockdzatmentes eszkozt
szerepeltetve a tékepiaci egyenes maximalis meredekségét elérve hatdrozhatdo meg
az optimalis, azaz a piaci portfolio. Ennek 0Osszetétele sok informaciot hordoz
magaban, sulyaranyokat, hozam és kockéazat parost, de mindenekel6tt a legjobb
elméleti valasztast testesiti meg. A 25 részvénnyel ezen vizsgalati kor keretében
hdrom részvénycsoportra végeztem el a modell lefuttatdsat, melyeket
fantazianevekkel egyértelmisitettem: STANDARD, VALOBAN PREMIUM,
TULELO. A fantazianevek mogdtt megbivo részvénycsoportok killonbozé
id6északokat, €s egyben kiilonbozo részvényelemeket dlelnek fel.

A kovetkeztetések levondsa érdekében a kapott eredményeket hasonlitottam 0ssze a
klaszteranalizis kovetkezetéseivel. Tudniillik a klaszteranalizis nem az egymastol
kiilonb6zd elemeket sorolja egy csoportba, hanem éppen ellenkezdleg, azokat,
amelyek egy azon valtozora azonos reakcioval birnak. A valtozok kivalasztasanal az
iddsorok statisztikai elemzésének modszertanat hivtam segitségiil, melyet 14 mutato
testesitett meg. A klaszteranalizis témakoréhez tartozo négy modszer leképezte az
egyes metodikak hatasat, melyet az elemzéshez fel tudtam hasznalni.
Osszehasonlitasomnal kiilondsen két részvény keriilt elStérbe, az OTP és
RICHTER, melyek igazi ,tulélonek” szdmitanak a Markowitz-féle portfolioképzeés
alapjan. Tortént ez tekintettel arra, hogy a TULELO modellben ezek képezik a piaci
portfoliot, illetve hogy a teljes vizsgalati intervallumon a kereskedett részvények
kozott szerepeltek (a Prémium részvényekkel szamolva Gsszesen 6 ilyen eszkoz
volt). Ezen piaci portfoli6 hozama tobb, mint 14%-ot tett ki évente, melyet
0sszehasonlitottam tobbek kozott az egyedi hozam és kockazati adatokkal, valamint
a BUX index altal biztositott értékekkel. A klaszteranalizisnek egy ellenérzo
szerepet szantam, melyet az Osszevonas elméletének ellentétes megkozelitésével
indokoltam.

A kutatds gyakorlati lefolytatdsabol szdmos paraméterezési eljarast tiintettem fel
mindkét modszerre vonatkozdan, melyeket pontosan betartva, teljes egészében
reprodukélhatdak az adatbazisbol szarmaztathatd eredménytablak, kivonatok.

A tovabbgondolasnak hangot adva kiemeltem azon véleményem, hogy ezen témakor
részletezését a szakirodalmi hattér széleskorlisége miatt érdemes folytatni, valamint

kiterjeszteni a gazdasagi élet mas teriileteire is. A javaslatoknal megfogalmaztam,



hogy milyen intézkedések, valtoztatasok segitségével lehet még sokrétiibbé,
pontosabba, hasznalhatobba tenni a késdbbiekben tovabbgondolt kutatést.
Ugyaniugy ezek kozott szerepelt a kiterjesztett adatbazis, mint ahogy az
elorejelzések készitése, ellendrzése, végiil egy részletesebb feltételrendszer melletti
alkoté munka.

Bizom benne, hogy minden, a téma irant érdekl6dd olvasé megtaldlja benne a
szamara hasznos elemeket és szivesen alkalmazza a neki ijdonsag erejével hato

metodikak valamelyikét.





