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. Egy jo portfolio tobb mint egy jo részvényekbdl és kotvényekbdl allo
lista. 4 jo portfolio egy kiegyensulyozott egység, amely a befektetének
biztonsdagot nyujt és lehetoségeket kinal a szamos elore nem latott

események tekintetében.’

Markowitz, 1952

1. BEVEZETES

Dolgozatom kozéppontjdban egy, a tdézsdén bizonyos iddszakonként megjelend
elmélet, a ,,vak majom” teoria tesztelése all. Témavalasztasomat indokolja, hogy
szdmos kutatds sziiletett mar a témaban, azonban ezeknek a végeredménye sok esetben
eltér6. Célom, hogy az emlitett kutatasokbol kiindulva kideritsem, hogy melyik ,,piaci
szereplé” ér el jobb hozamot. Vizsgalatom kozéppontjaban a befektetési alapok és a
véletlenszerlien kivalasztott részvényekbdl allo portfoli6 hozamanak Osszehasonlitd
elemzése all.

Dolgozatomat a szakirodalom feldolgozéasaval kezdem, roviden ismertetem az
elmélet létrejottét és torténetét, mint példaul a Wall Street Journal altal rendezett
megmérettetést, ahol a szakértok kerekedtek feliil a vak majmokon. Ezek utan
bemutatom szekunder kutatas alapjan a témahoz kot6do elméleteket, mint példaul a
hatékony piacok elméletét, amely a vak majom elmélet alapjanak tekinthetd.

Elengedhetetlen a Markowitz-féle portfolioelmélet ismertetése, beleértve a modell
feltételeit, a hozam és a kockdzat mérésének modszertanat, egy, illetve tobb részvény
esetén, az utdbbi gyakorlati példan keresztiil. A diverzifikdcié fontossdga sem
hanyagolhato el, rdmutatva, hogy egy részvény magas szérasa a portfolidban 1évd
egylitthatd esetében, de ha a korrelacios egyiitthatd magas, a diverzifikaci6 mar
nehézségekbe iitkozik. Kitérek a kordbbi kutatdsokra, amelyek a portfoliokban 1évo
részvények szamat és a kockazat mértékét vizsgaltak.

Dolgozatom elméleti ismereteket bemutato fejezetében kiemelt figyelmet szentelek a
befektetési alapokra. Bemutatom az aktiv és a passziv kezelésti alapok kozotti
kiilonbséget, és azt, hogy azok milyen teljesitménnyel miikodtek az elmtlt idészakban,

tovabba milyen trendek ismerhetéek fel a nemzetkdzi piacain.



Dolgozatomban bemutatom a primer kutatdsom céljat és az echhez sziikséges
modszereket. Egyrészt feltételeznem kellett, hogy mérni tudjuk a hozamot és a
kockézatot, tovabba az Aaltalam fontosnak tartott koriilményeket, feltételezéseket,
amelyek jelentds mértékben torzitanak a végeredményt. Ismertetem az adatok forrasat, a
vizsgalt iddszakot, és hogy milyen modszerek segitségével dolgoztam fel dket.

Végiil ratérek az interju és a tesztelés végeredményére, egyrészt a magyarorszagi
befektetési szakérok véleményét az elméletrdl, tapasztalatokrdl, masrészt a gyakorlati
szimulacio, ahol ki fog deriilni, a befektetési alapok vagy a véletlenszertien 1étrehozott

portfoliok fognak jobban teljesiteni a hozamot és a kockazatot figyelembe véve.

2. A TEMA SZAKIRODALMI FELDOLGOZASA

2.1. A vak majom elmélet torténete

A sokak altal gyakran ismételt idézet miszerint ,,[...] egy bekotott szemii majom,
amely a Wall Street Journal ujsagra dobal darts nyilakat, képes ugyanolyan sikerrel
kivdlasztani részvényeket, mint a professzionalis portfolio menedzserek” Burton
Malkiel, amerikai kozgazdasz 1975-es elsé kiadasu konyvébol szarmazik. Azonban
maga az idézet Kifejezetten hianyos és igy félreértelmezhetd, hiszen a teljes mondat igy
néz ki: ,, Néhany akadémikus oddig megy, hogy azt dllitja, egy bekotétt szemii majom,
amely a Wall Street Journal ujsagra dobal darts nyilakat, képes ugyanolyan sikerrel
kivalasztani részvényeket, mint a professzionalis portfolio menedzserek” (Malkiel,
1999)

Malkiel emlitett konyvének 7. fejezetben a fundamentalis elemzés hatékonysagat
vizsgélja, és megemliti, hogy az elemzési modszerrel kapcsolatban két szélsdséges
allaspontall egymassal szemben:

e az egyik csoport szerint a Wall Street nagy tobbsége szerint az id6
elérehaladtdval a  fundamentdlis elemzés egyre erOteljesebbé  és
gyakorlatiasabba valik, és az egyéni befektet6k hajszalnyi esélyiik van a
professzionalis portfoli6 menedzserekkel ¢és fundamentdlis elemzdkkel
szemben,

e mig a masik oldal véleménye szerint, amelyet tobbnyire a kordbban mar
emlitett elméleti koézgazdaszok képviselik, a portféli6 menedzserek és a

fundamentalis elemzOk nem tudnak sikeresebben befektetni, mint az egyéni



kisbefektetok, igy teljesen feleslegesen kérnek el joval magasabb dijakat a
vagyonkezelésért. Ennek elsédleges oka az Eugene Fama nevéhez kothetd

hatékony piacok elmélete, amelyet a kovetkez6 alfejezetben fogok ismertetni

(Malkiel, 1999).
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1. abra: A Wall Street Journal versenye alatt elért hozamok
Forras: http://online.wsj.com/public/resources/documents/scoreboard100798.html
Letoltés ideje: 2015.09.03.

Az 1970-es évek ota szamos kutatas sziiletett, koziiliik a legismertebbnek a Wall
Street Journal altal készitett tesztelés, amelynek kutatdsi idészaka 1990-98 kozotti
éveket oleli fel. A tesztelést végzok elsddleges célja az volt, hogy igazoljak Malkiel
konyvében leirtakat. E16szor egy 1 honapos versenyt szerveztek 1988-ban, de akkora
volt az érdeklddés, hogy el kellett halasztani. Ezek utdan 1990-ben ujra szervezték a
megmérettetést, amely 1998 oktdberéig tartott. Nyolc éves tavlatban, hathonapos
idoéperiddusokat figyelembe véve 100 idészakbol 61-ben gydztek a szakértdk, és 39-ben
a majmok. Ugyanakkor a Dow Jones Ipari Atlagot (Dow Jones Industrial Average —
DJIA) tekintve ez az arany 51:49-re csokkent a profik javara. Az éves hozamok is
kifejezetten eltérdek: a majmok éves 4,9%0s hozama messze alul marad a DJIA 6,8%-
aval szemben, ugyanakkor a profik a majmok hozamanak tobb mint kétszeresét,

10,8%o0s értéket érték el (Unger, 2009; InvestorHome, 2001).



A versenynek tovabba szamos feltétele volt:
az adott cég
e piaci kapitalizaciojanak az 50 millio $-t,
e napi kereskedési volumenének 100 ezer $-t el kellett érnie,
e az arfolyam legalabb 2 $-nak kellett lennie,
e valamint a papirnak a New Yorki, a NASDAQ vagy az AMEX t6zsdéjén
kellett forognia (InvestorHome, 2001).

A késObbiekben, egy 2014-es publikacidban Brett Arends arra jutott, hogy
véletlenszerlien valasztott részvényekbdl allo portfolid joval tulszarnyalta a S&P 500
hozamait. Allitasa szerint, ennek a részvényindexek kapitalizacidjaval valé silyozas az

oka, mivel igy tul sok vagyont fektetnek be a tulértékelt eszkozokbe (Arrends, 2014).
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2. abra: 2004-ben befektetett 100$ dollar értéke véletlenszertien kivalasztott
részvényekbdl allo portfolioba és az S&P 500 indexbe 2004 és 2012 kozott
Forras: http://online.wsj.com/articles/a-random-way-to-get-rich-wsj-money-june-2014-
1402078729 Letoltés ideje: 2015.09.05.

Az elméletét alatamasztja a Research Affiliates és Towers Watson tézsdei elemzéssel
foglalkoz6 cégek piaci elemzése. A moddszert alkalmazva a két cég arra a

kovetkeztetésre jutott, hogy az amerikai részvényindexek 1,6%-kal rosszabbul



teljesitettek, mint egy 30, véletlenszerlien kivalasztott részvénybdl allo portfolio.
Tovabbd 100 szimulédcioés eset koziil csak 1 ért el alacsonyabb hozamot, mint a
részvényindexek. Példaul az MSCI World Index nemzetkozi gazdasagot mérd indexben
az USA részvénypiaca 50%-kal szerepel, mig a nemzetkézi gazdasidgban betoltott
szerepe mindossze 20%. Vagy az Apple cég S&P 500-ban 2,41% stllyal van jelen, és a
cikk megjelenése napjan (2104.06.06) egyediil 3%-kal novelte az index értékét
(Arrends, 2014; Hsu-Klesnik, 2014).

Arrends arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az optimalis portfolio a kovetkezOképp
néz ki: 80%-ban az MSCI World Index-bél és 20%-ban allamkotvényekbdl kell allnia.
2004 ¢és 2014 kozott ezzel a sulyozassal évente 11,2%-0s hozam volt elérhetd, amellyel
a befektetési alapok 91%-t megverte (Arrends, 2014).

Habar sokaig a magas hozamokat a véletlenszerlien valasztott részvényekhez
parositottak, valojaban a portfoliokba kis- és kozépvallalatok papirjai is belekeriiltek,
amelyek kockazati felarral forogtak a piacon. A Research Affiliates tarsasag
kiszamitotta az USA 1.000 részvényének hozamat 1964-t61 2011-ig, amely pontosan
9,7%. A legnagyobb harminc cég a kapitalizacioval vald sulyozds miatt a portfolion
beliili aranya 40%-t tett ki, de csak 8,6%-0s hozamot értek el évente. A maradék 970
részvény adta a 60%-t, amely viszonyt 10,5%-0s hozamot produkalt. Kiszamithato,
hogy a kisebb részvények arfolyamai 1,9%-os kockazati prémiummal forogtak. A
magasabb kockazatvallalas miatt magasabb hozammal honoralta a piac, azonban ezt
nem vették figyelembe korabban. gy verte meg Malkiel majmai a profi befektetoket
(Ferri, 2012).

2.2. A portfolié és a portfdlio elméletek ismertetése szekunder kutatas alapjan

A portfolid szd szerint tarcat jelent, azonban pénziigyi korokben értékpapirtarcanak
is nevezik, amely egyrészt jelentheti azt, hogy a befektetd milyen eszkdzokben tartja a
pénzét, ugyanakkor a befektetések kozotti diverzifikaciot is jeldlheti (Portfolio.hu:
Szétar, Ismeretlen datum).

Habar els6 ranézésre a vak majom teodria szoges ellentétben all a hatékony piacok
elméletével, azonban rovid vizsgalédas utdn a hasonlosdg egyértelmii: semmilyen
gazdasagi elemzés segitségével sem tudja legy6zni hozam és kockazat tekintetében a
piacot, vagy egy részpiacot egy gazdasagi szakértd vagy annak egy csoportja, mint

példaul egy befektetési alap.



2.2.1. A hatékony piacok elmélete

A hatékony piacok elméletét Eugene Fama az Efficient Capital Markets
publikacidjaban dolgozott ki, amely a Journal of Finance ujsagaban jelent meg 1970-
ben. Az idealis pénz és tOkepiacok elsédleges lényege, hogy az elérhetd arak
segitségével a megfeleld erdforras allokacio 1étrejohessen: a cégek a termelés/befektetés
kérdésében, valamint a befektetok az elérhetd értékpapir forméakba vald befektetést ugy
hozhassak meg, hogy azt feltételezik, a piaci arak minden pillanatban teljesen tiikrozik
az Osszes elérhetd informaciot. Amennyiben egy piacon ez a feltételezés fennall, akkor

az a piac hatékony (Fama, 1970).

A piacokat hatékonysag szerint harom csoportba oszthatoak:

e a gyenge formaja azt jelenti, hogy az arfolyamok tartalmazzék az Gsszes, a
multbeli arfolyamvaltozas megfigyelésébdl ¢és elemzésébdl szarmazd
informaciokat,

e a kozepesen erds forma szerint az Osszes jelenleg elérhetd adat beépiilt az
arfolyamokba, legyen nemzetgazdasagi hir, vagy a vallalatot érint6 bejelentés,

e az erés forma azt feltételezi, hogy azok a befektetok sem tudnak extraprofitot

elérni, akik monopol jogokkal rendelkeznek az informéciok terén, példaul

bennfentes kereskedok (Fama, 1970; Molnar, 2012).

A hatékony piac kialakulasanak feltételei:
e nincsenek tranzakciok koltségek és adok az értékpapir kereskedelem soran,
e minden elérhetd informacidhoz a befektetdk idében és raforditdsok nélkiil
hozzajuthatnak,
e valamint az Uj informacidok azonnal beépiilnek az arfolyamokba, azaz az
informaciok, amelyek segitségével spekuldlhatni lehetne a jovobeli

arfolyamokra, mar tartalmazzak a jelenlegi arak (Fama, 1970; Molnar, 2012).

2.2.2. Markowitz-féle portfolioelmélet

A modern portfolidelmélet atyja Harry Markowitz, aki az 1952-ben megjelend,
Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments konyvében Kkifejti a



hatékony értékpapir-portfolié elméleteit a hozam és a kockazat fiiggvényében, amelyért

1990-ben Kozgazdasagi Nobel-emlékdijat kap két tarsaval egyiitt. Markowitz

elméletének segitségével minden portfolid a hozam és a hozam szorasanak, azaz

kockéazat alapjan sorrendben rendezhetdé ¢és igy a portfoliok kozotti valasztas is

konnyebbé valt.

A modell feltételei:

A befektetések hozamanak eloszlasa normalis

A befektetés kockazata megegyezik a hozamok szorasaval

A rovidre eladés, azaz a short korlatlan mennyiségben megengedett, azaz a
portfolid kitettsége negativ is lehet

A pénziigyi termékekbdl nincs mennyiségi korlatozas, azokbdl tetszdleges
mennyiséget vasarolhatunk

A befektetdk racionalisan dontenek ¢és mindenki ugyanazokhoz a hirekhez,

informaciokhoz jut hozza (Péter, 2012).

2.2.3. A hozam mérése

Egy részvény hozamanak szamitdsahoz meghatarozott id6szak alatt sziikséges a

periddus végi és eleji arfolyam kiilonbségét venni, majd a kezdeti arfolyammal osztani,

amellyel igy sz4zalékos formaban megkaptuk az idétartam hozamat. Amennyiben az

adott részvény osztalékot is fizetett, azt szintén aranyositani kell a kezdeti arfolyammal.

Azaz 1 részvény szdzalékos hozama képlet szerint a kovetkezo:

R = (D+(Pt+1_Pt))_

i 1
l Pt

.- ahol:

D a részvény altal fizetett osztalék,
P, a vizsgalt idétartam elején aktualis arfolyam, mig

Pr,4 az id6szak végi arfolyam t periddus alatt.



e Amennyiben nincs osztalék, a D elhagyhat6.
Egy portfoli6 hozamanak mérése minddssze annyiban tér el az el6zotol, hogy a
portfolidban 1évo részvények hozamat a stlyozott atlagaval kell korrigdlni. Stlyozott

atlagot ugy kapjuk, hogy a részvénybe befektetett Osszeget osztjuk a portfolid

Osszértékével. A portfolié hozama képlettel:
Rp = ((xl * Rl) + (xz * RZ) + -t (xn * Rn)) = z.xi * R;
4

,- ahol:
e X; az i részvény portfolioban betdltott sulya, mig
e R;azirészvény hozama.

2.2.4. Kockazat mérése

A Markowitz-féle megkozelitésben egy részvény kockazata a befektetési eszkoz

hozamanak a historikus atlaghozamtol valo atlagos tavolsagat, azaz a szérasat jelenti,

. BR-R)?
R =D

amely képlettel

,- ahol:
e R az éves hozam,
e RazR értékek dtlaga, és

¢ n a felhasznalt adatok szama (Brealey — Myers — Saghi, 2005).

Azonban egy portfolio esetében tekintetbe és szamitasba kell venni, hogy a
részvények mennyire mozognak egyiitt, amelyet a korrelacio értékével fejezhetiink ki.
A korrelacid nagy elonye, hogy mind abszolat, mind relativ értékek esetében

értelmezhetd eredményt kapunk. A korrelacio képlete a kovetkezo:



i1 (P =P+ (P = Py)

r =
\/2?=1(Pi — P2 x 2?:1(Pi - }—)])2

,- ahol:
e P ésP aziésjrészvény adott idészak arfolyamai 1-t6l n-ig
e P és F] az i és j részvény vizsgalt idoszak arfolyamainak atlaga

e n a vizsgalt adatok szama (Brealey — Myers — Saghi, 2005).

A korrelacio értéke -1 és 1 kozott mozoghat, és ez alapjan hatarozhaté meg, hogy
milyen kapcsolat van két részvény kozott: ha az érték pozitiv, akkor a két részvény
arfolyama és ennek hatasara a hozamai azonos irdnyban mozognak, mig ha negativ a
vizsgalt érték, akkor a valtozas irdnya ellentétes. Abban az esetben, ha ez az érték 0,
akkor az értékpapirok arai egymastol fliiggetleniil mozognak. Tovabbi kovetkeztetések
vonhato le az érték nagysagabol is:

e 0¢s 0,33 kozott gyenge,
e 0,33 és 0,66 kozott kdzepesen erds,

e mig 0,66 és 1 kdzott erds kapcesolatrol beszélhetiink.

Azonban mivel a markowitzi elmélet nem az arfolyamokbodl, hanem a hozamokbol
indul ki, igy a korrelacido helyett hasznalhato a kovariancia, amely szintén az
arfolyamok egyiitt mozgasat vizsgalja, viszont csak relativ értékek esetében kapunk
értelmezhetd eredményt. A kovariancia értékének eldjele a korrelaciohoz hasonldan
megmutatja, hogy a kettd vizsgélt arfolyam milyen kapcsolatban all egymaéssal.

Képlettel:

Y(P,—P)* (P = P;)
COV(i‘j) = n

,- ahol:
o P ésP aziésjrészvények értékei 1-t6l n-ig,
e P ésP aziésjrészvények atlagértékei, mig

e n az ¢értekek szamat jelenti (Brealey — Myers — Saghi, 2005).
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A portfolid szordsat hasonldé mdédon szamoljak, mint a részvényékét, azaz veszik
atlagtol vald atlagos tavolsagat az értékeknek, azonban figyelembe kell venni a
részvények kovarianciajat is. Ezért el0szor részvényenként vessziik a kivalasztott
részvény variancidjat és a tobbi részvénnyel vald kovariancidjat, a kapott varianciat a
kivalasztott részvény stlydval, mig a kovariancia a masik részvény sulyaval korrigaljuk,
ezeket az értékeket dsszeadtuk és ismét sulyozzuk a kivalasztott részvény sulyaval. Ezt
a folyamatot minden részvény esetében elvégezziik, a kapott értékeket Osszeadva

megkapjuk a portfolio variancijat. Képlettel:

2 — % kg2 * g2 -
oy = Z X ¥ Xj * 0f * 0 * Covy

N N
=1 ]:1

L
,- ahol:
e N aportfolioban 1évo részvények szama,

e X;ésXxjaziésjrészvény sulya a portfolioban,

2

i az i és j részvény hozamainak szorasnégyezete, azaz varianciaja

e 02ésc
e Covj az i és j részvény kovariancidja (Brealey — Myers — Saghi, 2005; Illés,

2009, pp. 94-105).

Ezutan a portfolio szérdsanak kiszamitasahoz négyzetgyokot kell vonni, és a
kiszamitott érték megmutatja, hogy a részvények hozama atlagosan hany szazalékkal tér

el az atlagos hozamtol.

Bef. V.1/ V.2/ V.3/ V.4/
arfnya K1 Szorz. K2 Szorz. K3 Szorz. K4 Szorz. | Var.
1. 0,20 0,10 0,02 1,00 0,20 0,66 0,13 0,33 0,07 -
2. 0,30 1,00 | 0,30 | 0,20 | 0,06 |-0,33| -0,10 | -0,66 | -0,20 -
3. 0,35 0,66 | 023 |-033| -012 | 0,30 | 0,11 | -1,00 | -0,35 -
4. 0,15 0,33 | 005 |-066| -010 |-1,00| -0,15 | 0,40 | 0,06 -
Ossz. 1,00 - 0,60 - 0,04 - -0,01 - -0,42 -
Szorz. - - 0,12 - 0,01 - -0,00 - -0,06 | 0,07

1. tablazat: Egy portf6li¢ variancidjanak szamitasa

Forras: Sajat szerkesztés
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Gyakorlati példaban az utolso 1épés a kovetkezdképpen néz ki:

Az elméleti példaban 4 részvénnyel dolgozunk, amelyeknek aranya a portfolioban a
kovetkezo: 20, 30, 35 és 15%. A részvények hozamanak szorasai, illetve a részvények
kozotti kovarianciai mar ki vannak szdmolva a korabban bemutatott modszerek alapjan,
¢s a tablazat tartalmazza ezeket az adatokat.

Az egyes oszlop tartalmazza a részvények sulyat, mig a masodik oszlop az elsd
részvénynek a tobbi részvénnyel vald kovarianciajat. Ugyanakkor az dnmagéval valo
kovariancia cellajaban az adott részvény, ebben az esetben az els6 részvény hozamainak
variancidja talalhato. A 3. oszlopban az el6z6 két oszlop szorzatait kapjuk, amelyeket
Osszeadunk, ez az els6 esetben 0,60, majd pedig stlyozzuk az els6 részvény aranyaval,
azaz 0,2-del, igy a kapott eredmény 0,12. A kovetkezé oszlopok a 2., 3. és a 4.
részvények hozamainak variancidjat, a tobbi részvényhez val6 kovariancidjat, illetve a
portfolibban betoltott aranyanak szorzatat tartalmazza. Mind a 4 részvényre kiszamitott
szorzat0sszeget ismét sulyozzuk a kivalasztott részvény aranyaval, majd a kapott
Osszegeket 6sszeadom, és megkapom a portfolid varianciajat, azaz szorasnégyzetét, ami
ebben az esetben 0,07. Ezek utan négyzetgyokot vonunk, hogy a szorast megkapjuk,
amely ebben az esetben 0,2645, azaz 26,45%.

A kockazat egy masik mutatdja a volatilitds, amely hasznalhato akar részvények,
akar portfolio kockazatdnak mérésére. Ez a mutatdszam hasznalhaté példaul akkor, ha
nem ismerjilk a portfolid Osszetételét, és igy a markowitzi portfolio elmélet sem
hasznalhat6. A volatilitas ,,részvények/tozsdék esetén a valtozékonysag mérdszama”
(Portfolio.hu: Szotar, 2014), segitségével mérhetd az arfolyamok és a hozamok (napi,
heti, éves) kockdzata. Ha egy részvény arfolyama minden nap egy 1%-kal nd, akkor
annak kifejezetten alacsony a volatilitdsa. Hasonl6 a helyzet, ha 1%-kal csokken, tehat a
mozgas iranya nem befolyasolja a mutatoszamot. De ha az egyik nap 1%-kal
emelkedik, mig a masik nap ugyanannyival csokken, akkor a részvény volatilitasa mar
novekedett (Portfolio.hu: Szétar, Ismeretlen datum).

Vizsgalataim soran a historikus volatilitast fogom hasznalni, amely az adott id6szak
arfolyam valtozasainak ,,szeszélyességét” méri. Az alacsony volatilitas azt mutatja,
hogy a piac stabil, a volatilitdis emelkedése viszont aggodalomra adhat okot a
befektetOknek. Szamitasa a kdvetkezOképp torténik: elészor vessziik a napi hozamok

10-es alapu logaritmusat, majd pedig meghatarozzuk ezek szordsat. Mivel éves
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volatilitdst szeretnénk kapni, a szorast szorozni kell a kereskedési napok szaménak
négyzetgyokével (Zsembey, 2003)
Képlettel:

O¢ves = Onapi * \/ kereskedési napok szama

Implicit vagy mas néven visszaszamolt volatilitds esetében azt feltételezziik, hogy
. [...] egy opcio dara a piacon adott, és az drat befolyasolo tényezok, mint a kamatlab, a
lejaratig hatralevé id6, az alaptermék ara, az osztalékfizetés és az opcio jellege
egyeértelmiien meghatarozhatok, akkor kiszamolhato, hogy mekkora volatilitdassal
draztik be az adott opciét” (BET: A volatilitds — a vega; Ismeretlen datum). A piaci
szereplOk tobbnyire ezt a volatilitast hasznaljak, példaul az S&P 500 indexre vonatkozo

vart volatilitast a VIX index mutatja.

VIX Index
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Foras: Bioomberg

3. abra: A VIX index alakulasa 1990.01.05. és 2010.01.05. kozott
Forras: http://abszoluthozam.hu/tudastar/lexikon/volatilitas.php Letoltés ideje:
2015.09.07
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2.2.5. Diverzifikacio

A diverzifikacié, azaz a kockazatporlasztas a modern portfolio elmélet
kovetkezménye, ugyanis altaldban egy részvény kockazata nagyobb, mint a portfolioe,
mivel annak az esélye, hogy a két részvény teljes egészében egyforma mértékben fog
elmozdulni ugyanabba az iranyba, kifejezetten kicsi. Minél tobb részvénybe fektetliink
be, az egyiittmozgas kockazata egyre kisebb, és igy a portf6lidé is (Portfolio.hu: Szotar,

Ismeretlen datum).

A modern portfolio elmélet szerint a portfolio kockazata két részre oszthato:
e egyedi kockazat, amely a specialis veszély, adott részvénybdl szarmazik, de
diverzifikalhatd, megfeleld portfolid dsszedllitdsaval megsziintethetd

e piaci kockazat: egész gazdasagra kiterjedd veszélyforrasok Gsszessége, amely

nem diverzifikalhato.

0o
\'I
80
Bl ¢+ Egyedi részvénykockazat
o=
S
[x] =
=]
£
‘u" - r r -
Hazai reszvényportfolio )
1 Egyedirészvénypiaci
- Nemzetkozi részvényportfolido |  kockazat
- | Globalis
L i | i [ i i i [ - pla':l'
1 10 20 ET W %0 kockazat

Részvények szama

4. abra: A diverzifikacio hatasa a kockazatokra

Forras: http://abszoluthozam.hu/images/kockazat.png Letoltés ideje: 2015.09.08.

Azonban szamos tovabbi tényezdt sem szabad figyelmen kiviil hagyni:
e A portfolioban szerepld részvények novelésével a kockéazat egyre inkabb
lassulo iitemben csokken, azonban a sok részvénytranzakcio jelentdsen

megemelheti a portfolio koltségeit.
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¢ Bizonyos orszagokban az arfolyamok magas kovarianciadt mutatnak, azaz a
részvények nagy széazaléka egy iranyba mozog. Ebben az esetben a kockazat
csokkentése kifejezett nehéz, hiszen kevés olyan részvény talalhato a piacon,
amely nem mozog egyiitt a tobbi befektetési eszkozzel.

e Ennek hatasara gyakran tanacsoljak, hogy mas nemzetgazdasagban is érdemes
részvényeket vasarolni, mivel két orszag politika és gazdasagi rendszere a
legritkabb esetekben egyezik meg teljes egészében, igy a kovariancia esélye is

alacsony (Keitsch, 2010).

Részvények | ,,A” portfolié | ,,A” portfolié | ,,B” portfélio | ,,B” portfélio
szama varianciaja szorasa varianciaja szorasa
1 10,0000 3,1623 1,0000 1,0000
2 5,0000 2,2361 0,7500 0,8660
3 3,3333 1,8257 0,6667 0,8165
5 2,0000 1,4142 0,6000 0,7746
10 1,0000 1,0000 0,5500 0,7416
25 0,4000 0,6325 0,5200 0,7211
50 0,2000 0,4472 0,5100 0,7141
100 0,1000 0,3162 0,5050 0,7106
500 0,0200 0,1414 0,5010 0,7078
1000 0,0100 0,1000 0,5005 0,7075

2. tablazat: A diverzifikacid és a korrelacio

Forras: Sajat szerkesztés

A 2-es tablazat két portfolio, az ,,A”, és a ,,B” portfolié variancijat, és szorasat
tartalmazza, att6l fliggéen, hogy hany részvény szerepel a portfolioban. Keét-két
feltételezés all fent a portfoliokkal kapcsolatban: ,,A” portfolioban 1évé részvények
korrelacidja 0, vagyis egymastol fiiggetleniil mozognak, ugyanakkor varianciajuk
mértéke 10, azaz 1000%. Ezzel szemben a ,,B” portfolié részvényei varianciaja csak 1,
azaz 100%, de kozottiik 1évo kapcesolat szorossaga 0,5-s korrelacios egytitthatd értéki.

Koénnyen felfedezhetd, hogy ,,A” portfolio variancidja és szordsa a részvények
szamanak novelésével erésen csokken, €s 0-hoz konvergal mindketté mutatd, aminek

elsddleges oka az, hogy nincs korrelacio a részvények kozott. Ezzel szemben a ,,B”
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portfolié szordsa és variancidja csokken, ha noveljik a portfolioban 1évd részvény
szdmat, de varianciaja 0,5-hoz, a korrelacios egyiitthatohoz, mig szoérdsa annak
gyokéhez, 0,7075-hoz konvergal. Azt hiszem, ezaton a példan is lathatd, hogy mennyire
fontos a jo diverzifikacid, azaz lehetéleg olyan részvényeket kell a portfolioban
elhelyezni, amelyek Korrelacios egyiitthatoja alacsony, igy a magas varianciaji
hozammal rendelkez6 részvény kockazatat jelentésen csokkenteni lehet a portfolioban a

megfeleld kockazatporlasztas segitségével.

Visszatérve a portfolioban 1éve részvények szamaéra, legfoképp két tényezo
befolyasolja azt: a kockazat csokkenése és a koltségek novekedése. Ebben a témaban
szdmos kutatas sziiletett, amelyeket a kovetkezdkben kivanok réviden ismertetni.

1968-ban két kozgazdasz, John L. Evans és Stephen H. Archer szamitasok elvégzése
utan azt fedezte fel, hogy egy pont utan a részvények novelésével a ,hatarkoltségek”
meghaladjak a kockazat csokkenésének ,hatarhasznait”. Ennek hatasara a portfolioban
atlagos elég 10 részvény, és felesleges ennél tobb. Ennek elsddleges oka, hogy a
portfolid teljes kockéazatat nagyjabol 75%-ban az egyedi, mig 25%-ban a piaci kockazat
adja. Tehat ha a befektetd csak egy részvényt birtokol, de azt noveljik kettére, a
kockézat jelentésen csokken. Azonban ha a befekteté 20 részvénnyel rendelkezik, és
noveljik azt is eggyel, akkor a 21 részvény kockazata csak minimalis mértékben
csokkent. Valamint ha egy portfolid6 mar 10 részvénnyel jol diverzifikalt, akkor
felesleges tovabbi részvényeket vasarolni a csokkend haszon-raforditds arany miatt
(Alexeev — Tapon, 2013).

1970-ben Lawrence Fisher és James H. Lorie munkaja ramutatott, hogy ha 8
részvény van egy portfolioban, akkor az egyéni kockazatok 80%-kal csokkennek, mig
ha 16, 32 vagy 128 részvénnyel rendelkezik egy befektetd, akkor 90, 95, illetve 99%-kal
redukalhat6. Innen is szarmazik a 30 részvénybdl allo portfolio elmélete (Whitby,
2011).

Az 3. tablazat is az 0 kutatdsukbol szarmazik, amelynek lényege, hogy a kiilonb6zd
darabszdmu részvényekbdl allo portfoliokhoz hozza van rendelve a szords és a
diverzifikacio. Mint lathatd, az 1 részvénybdl alld portfolié szorasa 45%, mig a 15-¢
mar csak 16,50%. Ugyanakkor a 30, és 60 részvénybdl all6 portfoliok minimalis
mértékben csokkentették a szorést, az eldbbi 15,40%, mig az utébbi 15,20%. Az egész
piac szorasa mindosszesen 14,50% (Whitby, 2011).
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A diverzifikacid ez esetben egy olyan mutatd, amelynek szazalékos formaja
megmutatja, hogy a portf6lié varianciajanak, azaz szorasnégyzetének hany szazaléka a
piaci mozgasokbol, és igy a piaci kockazatbdl szarmazik. Hasonlo trendet lehet
felismerni a diverzifikacio terén is: az 1 részvénybdl alld portfolio 0%-ka 76%-ra nd, ha
15-re noveljiik a részvények szamat. Ha tovabb noveljik a dupléjara, azaz 30-ra, akkor
a szoOras négyzetének mar 86%-a a piaci mozgasokbol ered. Azonban ha ismét duplajara
noveljiik, pontosan 60 darabra, akkor sem éri el a 87%-t - az érték valdszinileg
nagyobb, mint korabban, de csak a kéttizedes kerekités szabalya miatt ugyanakkoranak

tiinik - (Whitby, 2011),

Részvények szama
1 15 30 60 | Egész piac
Szoras (%) 45,00 | 16,50 | 15,40 | 15,20 | 14,50
Diverzifikacié | 0,00 | 0,76 0,86 | 0,86 | 1,00

3. tablazat: A kiilonbdzd darabszam részvényekbdl all6 portfoliok és az azokhoz
tartozo szoras és diverzifikaciod
Forras: http://www.investopedia.com/articles/stocks/11/illusion-of-
diversification.asp
Letoltés ideje: 2015.09.10.

1987-ben Meir Statman 10, 20, 30, 40, 50 és 100 részvénybdl allo portfoliot hoz
létre, és az el6zokkel szemben arra a kovetkeztetésre jutott, hogy csak 100-200 részvény
utan haladja meg a ,,hatarkoltség™ a ,,hatarhasznot”. Véleménye szerint egy befektetd
inkabb tartson 500 részvényt egy portfolioban, mint 10-t. A tranzakcios koltségeket is
figyelembe véve arra a felfedezésre jutott, hogy azoknak a befektetoknek, akik pénzt
kolcson adnak, legalabb 40 részvénybdl allo portfolidval kell rendelkezniiik, mig akik
kolesonvesznek, azoknak legalabb 30 részvénybdl allo sziikséges (Statman, 1987).

2005-ben David M. Smith és Hany A. Shawky az 1992 és 2000 kozti USA
tozsdepiaci arfolyamokvizsgalata soran arra jottek ra, hogy az optimalis portfolidban

481 részvénynek kell lennie (Smith — Shawky, 2007).
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2.2.6. Aktiv és Passziv kezeléstii befektetési alapok

A Dbefektetési alap lehetové teszi, ,, hogy az egyes befektetok megtakaritasaikat
egyszeri, biztonsdgos és koltséghatékony modon, a kockdzatok megosztdsdval
fektethessék be az értékpapir - és ingatlanalapok esetében - az ingatlanpiacon”
(BAMOSZ, Ismeretlen datum). Az alapokat megkiilonboztethetjiik aszerint, hogy azok
aktiv, vagy passziv kezeléstiek.

Az aktiv kezelési alapok elsddleges célja, hogy a piacot talteljesitsék hozam
tekintetében, ugyanakkor alacsonyabb kockdzatot is vallaljanak. Ez gy lehetséges,
hogy a kiilonbozé modszerek segitségével elemzik a vallalatokat, és amelyek
alulértékeltek, vagy magas ndvekedési potenciéllal rendelkeznek, azokba befektetnek,
mig amelyek alacsonyabb hozammal kecsegtetnek, vagy magasabb kockazattal kellene
szamolni, azokat kihagyjak a portfoliobol. Azonban a szakértelemnek meg van az ara is,
az aktiv kezelést alapok koltségei sokkal magasabbak, mint a passzivaké.

A passziv kezelésli alapok stratégiaja a buy-and-hold, azaz a vedd meg és tarts. Ezek
az alapok nem is probalkoznak a piac megverésével, hiszen Fama hatékony piacok
elmélete szerint nem is lehetséges, kivéve, ha a magasabb hozamért magasabb
kockazatot vallalunk. A legtobb ilyen alap az adott orszdg vagy térség
részvényindexébe fekteti be pénzét, amelyen aztan évekig nem valtoztat, igy a
felmeriild koltségek kifejezetten alacsonyak.

Régi, ugyanakkor korant sem eldont6tt vita, hogy melyik tdbor a jobb, melyik
érdemes inkabb befektetni. Szamos kutatas sziiletett ezen a terlileten is, azonban
véleményem szerint egyre inkdbb a passziv kezelés nyer teret, elsOsorban annak
koszonhetden, hogy egyre inkabb kozelebb keriiliink a tokéletes piacok elmélethez
szlikséges feltételekhez, mint példaul az informacid vagy a koltségek terén.

1966-ban William F. Sharpe, a Sharpe-rata megalkotoja arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a Dow Jones Ipari Atlagot a 34 befektetési alapbol csak 11 tudta megverni azt,
mig 23 alulteljesitett 1954 és 1963 kozott (Sharpe, 1966).

1996-ban Marin J. Guber publikéicidjdban azzal szembesiilt, hogy az aktiv kezelésii
alapok 65 bazisponttal rosszabbul teljesitettek hozam szempontjabol, mint a passziv
kezeléstick 1985 és 1994 kozott (Guber, 1996).

2010-ben Svédorszagban egy publikacio hatalmas botrany okozott, - amelynek a
cime 0gy hangzik magyarul, hogy ,,A nagy bankok hagytdk, hogy a befekteték a

semmiért fizessenek”- ugyanis a befektetési bankok szandékosan a magasabb koltséget
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felszamitd, aktiv kezelésli alapokat ajanlottdk az iigyfeleknek, amelyek az 6
érdekeltségiikbe tartozott, igy nagyobb profitot tudtok elérni. Azonban a vizsgalt 270
alapbol csak 27, azaz pontosan a 10%-a volt képes a piacot feliilteljesiteni, 90%-a

alacsonyabb hozamot ért el, mint a piac atlagosan 2004 és 2008 kozott (Keitsch, 2010).

Az aktiv kezelésii alapok térvesztését tamasztjak ala az adatok is. A portfolio.hu
2012. december 21-én megjelent ,,Halalan van az aktiv alapkezelés?” cikk szerint az
aktiv kezelésli alapok népszeriisége hatalmasat esett az elmult 2005 és 2012. oktobere
kozott, amely foleg a kezelt vagyonban latszik meg. Ennek elsédleges oka, hogy az
alapok a magas koltséghanyad ellenére csak ritkédn tudtdk megverni a piaci indexet. A
vizsgalt idészakban 728 millidard amerikai dollart vontak ki az aktiv alapkezelésii
alapokbol, mig 584 milliard dollart fektettek be a passzivakba. 2005-ben az aktiv
alapkezelésti alapok még 6tszor annyi vagyonkezeltek, mint a passzivak, 2012-re ez az

arany nagyjabol kettére csokkent (Portfolio.hu, 2012).

Az amerikai aktiv- és
kezelt vagyona (mrd dollar)

(il

2]

=]

[

arrds: ICI, Portfolio.hu

5. abra: Az amerikai aktiv- és passziv részvény alapok kezelt vagyon (milliard dollar)
Forras:
http://www.portfolio.hu/befektetesi_alapok/kulfoldi_alapok/halalan_van_az_aktiv_alap
kezeles.177422.html Letoltés ideje: 2015.09.12.

2011 és 2012 oktdbere kozott az aktiv alapkezelésii alapok nagyobb tékekivonassal
kellett szembenéznilik, mint 2008-ban, a hitelvalsdg legrosszabb évében. Ennek

els6dleges oka, hogy az alapok 89,85%-a egy éves id6tavon, 73,2% harom éves
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periddus alatt, mig 67,7%-a Otéves id6tavon alulteljesitette a S&P 1500 indexet a
SPIV A adatai alapjan (Portfolio.hu, 2012).

Ezzel szemben a 2011 és 2012. oktoberi iddszak alatt a passziv kezelésti alapok
jelentds vagyon bedramlast tudtak elkonyvelni, elsdsorban az aktiv alapok
gyengélkedése miatt. Elsddleges oka az alacsonyabb koltség €s a magasabb elérhetd
hozam, azonban szamos egyéb tényezd is erdsitett ezt a folyamatot: szdmos aktiv
kezelést alap a magas dijak mellet csak vagyonos ligyfelek pénzét fektette be, azaz meg
volt hatarozva egy minimum tOkenagysag, amely altalaban tobb szazezer dollar, de
gyakran elérte a milliés nagysagrendet is. Nagyon gyakran a befektetd a szerzddésben
elfogadta, hogy a befektetett 6sszeget rovidebb-hosszabb ideig nem veheti ki az alapbol,
ellenkez6 esetben elesik a megszerzett hozamtol (Portfolio.hu, 2012)

Azonban, ahogy lathattuk, mindig voltak olyan alapok, amelyek jobban teljesitettek,
mint a piac. Nagyon jo példa, ha nem a legjobb a Warren Buffett vezette Berkshire
Hathaway (BH), amely az 1965 és 2013 iddszak alatt évente 19,7%-o0s hozamot ért el,
mig az S&P 500 csak 9,8%-t. Rdadasul a BH hozamai mar addzas utaniak, azaz azok
utan nem kell semmilyen adot fizetni. Az alapba a befektetett vagyon 1965-r61 2013-ra
693.518%-kal novekedett, mig az index esetében ez a szam csak 9.841%. Tovabba a
BH, habar egy holding cégnek szamit, mégis befektetési alapként miikodik, a kordbban
meghatarozott idészak alatt alacsonyabb varianciaval és szordssal rendelkezik a hozam

tekintetében, mint az S&P500 index (Berkshire Hathaway, 2014)

2.2.7. A vizsgalt részvények rovid ismertetése

A vizsgélt 23 részvény 2000.01.01. és 2013.12.31. kozott forgott a Budapesti
Ertéktdzsdén, amely koziil 6 Prémium, 17 Standard és 0 db T kategoéridba tartozott. A
részvények kapitalizaciojanak értékét a 6-os abra tartalmazza.

A vallalatok Osszértéke tiikrozi a magyar, illetve a vilaggazdasdg helyzetét. A
masodik évezred utolsé évtizedének eseményei, illetve 2000-es évek eleji torténések -
mint példaul a 1997-es tavol-kelet azsiai valsag, 1998-ban Oroszorszag csddje, a
dotkom lufi kipukkadasa, illetve a 2001. szeptember 11-i terrortamadas a new york-i
World Trade Center ellen - jelentdsen befolyasolja a vizsgalt idészak elején fennallo
értékeket, 2000-r61 2001-re 2.788 milliardrol 2.429 milliardra csokkent a vallalatok
érteke a befektetok véleménye alapjan. 2002-t6]1 2008-ig kezdetben lassan, utdna

erOteljesen novekedett a vizsgalt cégek piaci értéke, a 2.429 millidrdos mélypontrol
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2007-re 7.559 nétt, amely igy tobb mint megharomszorozodott nagyjabol 5 év alatt. A
2008-as hitelvalsag erételjesen ranyomta a bélyegét erre a mutatora is, 1 év alatt 4.242
millidrd, azaz kicsivel tobb mint 56%-0s esést kényszeriiltek elviselni a vizsgélatba
bevont vallalatok, és igy a valsag mélypontja soran 3.316 millidrdra csokkent. A ,,W
alaku” valsag is felfedezhetd az dbran, 2009-re 5.337-re nétt a cégek piaci értéke, amely
2010-ben 5.416 milliardon tetézott, és 2011-ben a masodik ,,V” aljan 4.229 milliardra
csokkent. Az utolsd két évben minimalis elmozdulas tortént, elsé évben felfelé 4.322

milliardra, masodik évben lefelé 4.130 milliardra.
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6. abra: A vizsgalt részvények évenkénti kapitalizacidja

Forras: sajat szerkesztés

A vizsgalt részvények 16 ipardgba sorolhatéoak be, azonban ezek -eloszlasa
egyenldtlen: 6 db cég egyéb pénziigyi, 2-2 db vallalat villamos energia szolgéltatés
nyujtasaval, illetve ingatlan értékesitéssel, illetve kozvetitéssel foglalkozik. A
fennmaradé 13 szektorba 1-1 gazdasagi tarsasag tartozik: banki szolgaltatasok,
csomagoloanyag-gyartds, egyéb ipari szolgaltatdsok, élelmiszer- ¢és dohanyipar,
gépjarmii- és gépjarmiialkatrész-gyartas, gyogyszeripar, kiskereskedelem, kdolaj- és
foldgazipar, szoftver és IT szolgaltatasok, telekommunikécio, utazds, turizmus, és
vegyipar. Az adatok a wvallalatok 2013.12.31-n fennall6 f6 tevékenységi korét
tartalmazza.
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Tovabbi vizsgalodast igényel, hogy az iparagi eloszlas alapjan egy-egy iparag milyen
aranyban részestl az Osszkapitalizaciobol. A vizsgalt 14 év a 8-as adbran lathato, amely
alapjan felfedezhetd, hogy a kdolaj- és foldgazipar érte el a legnagyobb ndvekedést, €s a
vizsgalat befejezésének pillanataban a legnagyobb szektor. A banki szolgaltatasok habar
2008-ig jelent0sen novelte részesedését, a valsag, illetve a pénziigyi szektort érintd
szabdlyozas jelentdsen visszavetette, de igy is masodik legnagyobb arannyal
rendelkezik 2013 végén. A gyogyszeripar habar valamennyire kisebbnek mondhat6 az
elézéekhez képest, de hasonléan ndvekedni tudott vizsgélt iddszakban, igy a

képzeletbeli dobogd harmadik helyére keriilt fel.

100% Vegyipar
90% Utazas, turizmus
Telekommunikacié
80% Szoftver és IT
70% m Kéolaj- és foldgazipar
60% m Kiskereskedelem
B Gyogyszeripar
50% B Gépjérmiigyértis
40% B Elelmiszer- és dohanyipar
30% m Egyéb ipari termékek
m Egyéb ipari szolgaltatasok
20% = Csomagoloanyag-gyartas
10% m Banki szolgaltatasok
m Villamosenergia
0%
T N S SRR S el
S F S DS PSS mEgyéh penziigyi szolgilatis

7. abra: A vizsgalt részvények kapitalizacidja iparag alapjan csoportositva:

Forras: Sajat szerkesztés

2 dolgot érdemes még észrevenni: az els6, hogy a telekommunikacid6 mekkora
részesedést vesztett 2000-r61 2013-ra, illetve hogy a villamosenergia-szolgaltatas, mint
kozmi szolgéltatd szdzalékos ardnyt figyelembe véve jelentdsen novelte részesedését

valsag elsd, és egyben tdzsdei szempontjabol legrosszabb évében.
Habar a 23 részvénybdl csak 6 tartozott a Prémium kategéridba, ennek ellenére az
Osszkapitalizacid atlagosan 90%-a ezekbdl a részvényekbdl allt 2000 és 2013 kozott,

mig a Standard részvényeké mindosszesen nagyjabol 10%.
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A vizsgalt részvények ipardgi Osszetételének vizsgédlata elsésorban abbdl a
szempontbol fontos, hogy véletlenszerlien kivalasztott részvényekbdl allo portfoliok
kockazata, azaz Markowitz-féle portfolioelmélet szérds mutatdéja mennyire

csokkentheto a részvények kozotti negativ kovarianciaval.
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8. abra: A vizsgalt részvények korrelacioja és a BUX index

Forras: Sajat szerkesztés

crer

tartalmazza. A 14 évet lefedd vizsgélat alatt a korrelacio atlagos mértéke 21,45%, amely
azt jelenti, hogy a kivalasztott részvények gyengén, de korrelalnak egymassal. Ezek
alapjan, habar nem nagymértékben, de a pozitiv kovariancia novelni fogja a portf6lio
medve piacon, azaz csdkkend arfolyamok esetében jelentésen megugrik a korrelécio,
mint példaul 2008-ban és 2011-ben, mig bika piacon csak gyengébb korrelacios

kapcsolat all fenn a részvények kozott.
3. ANYAG ES MODSZER
Dolgozatom elsédleges célja, hogy a vak majom elméletét teszteljem a magyar

részvénypiacon. Célom elérése érdekében két sikon folytattam a kutatdst, amelynek

algoritmusat a kovetkezd abra szemlélteti.
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3.1. A primer kutatas folyamata és modszertana

IEZERUNDERRUET I
|
v

E PRIMER KUTATAS }

Kvalitativ kutatas Kvantitativ kutatas
Mélyinterju Kisérlet = modellezés

v v v v

Célesoport: Célteriilet: Mintavétel Minta Mintavétel
modja: nagysdaga: ideje:
brokerek Magyarorszig Véletlenszer 2015. oktober 1. -

. ., 5 6 december 1.
prémium és privat ©
vagyonkezel6k

9. abra: A kutatasi folyamat algoritmusa

Forras: sajat szerkesztés

A kutatasi célom elérése érdekében a teszteléshez/modellezéshez sziikséges volt
meghatdroznom azokat a feltételezéseket, amelyek a modellezés soran szamitdsaimat
alapvetéen befolyasoltak, tovabba sziikséges volt meghataroznom azokat a

modszereket, amelyeket a modellezés soran alkalmazni kivantam.

Alapfeltételezés: mérni tudjuk mind a hozamot, mind a kockazatot.
A tesztelés megkezdése el6tt ismertetem az altalam fontosnak tartott koriilményeket,
feltételezéseket, modszereket, amelye elengedhetetlenek a dolgozat megismeréséhez, és

jelentds mértékben torzitanak a végeredményt.

1. A befektetési jegyek hozamait a vizsgalt idészakban semmilyen modon sem
fizette ki az alap kezeldje, azok teljes egészében megjelentek az egy befektetési
jegyre jutd nettd eszkozértékben. Habar nem tudok réla, hogy a befektetési alapok

kiilon szoktak kifizetni hozamot, azonban jelentdsen befolyasolhatnd mind a
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hozamot, mind a kockazatot is, hiszen a kifizetett 9sszeg befolyasolna az alap
nettd eszkozértékét, és igy az egy befektetési jegyre jutd részét is.

. Részvények esetében az osztalék szazalékos formdajat ugy kaptam, hogy az
osztalék Ft-ban kifejezett értékét korrigaltam a részvény eleji arfolyamaval, majd
az éves arfolyamhozamhoz hozz4adva kaptam az éves hozamot. Ennek elsddleges
oka, hogy a szamitasaim soran kizar6lag éves hozamokkal szdmoltam, azaz mint
ha egy befektet6 minden év elején megvette, mig év végén eladta volna a papirt.
Ez alapjan a tulajdonos az osztalék hozamot a fent emlitett modszerrel szamitotta
volna, és nem a kezdeti idOpont, azaz a 2000-es évek eleji arfolyamhoz
hasonlitom az osztalékot. Hasonloképpen szdmoltam a befektetési alapok és a
portfoliok esetében is.

. A vizsgalataim iddszak soran szamos vallalat értékpapirja részvénydsszevonason,
vagy részvényfelosztdson ment keresztiil, mig néhany esetben mindkettén. El6bbi
esetben a részvény névértéke a meghatarozott aranyban novekszik, de az
Osszdarabszdm a meghatarozott ardnyban csdkken valtozatlan kapitalizacid
mellett. Utobbi esetben ennek forditottja torténik. Ennek mogottes okait nem
vizsgéltam, azonban az arfolyamokat, ennek hatidsara a hozamokat és a vallalt
kockazatot is jelentésen befolyasolta. Az arfolyamban megjelend torzité hatés
kiszlirését a kovetkezoképp végeztem: részvényodsszevonds esetén a megfeleld
aranyszdmmal osztottam az arfolyamot, mig részvényfelosztds esetén azzal
szoroztam.

Az Estmedia (kordbban Econet) részvényét 2001.09.13-an 1:10 ardnyban
feldaraboltak, azaz a korabban BET-re bevezetett 540.649 darabbol 5.406.490
darab lett. Ezzel szemben az elméleti arfolyam az el6z6 napi 550 Ft-os arfolyam
55-re csokkent volna, azonban egyéb tényezdk miatt 61 Ft-ra csokkent, igy ebben
az esetben az arfolyamot 10-zel szoroztam, és a hozamszamitasokban 610 Ft-tal
szamoltam. Ennek azaz elsddleges oka, hogy aki 1 részvénnyel rendelkezett
korabban 550 Ft-os arfolyam mellett, 6 ugyanakkor befektetéssel rendelkezik, ha
10 db, 55 Ft-os részvénnyel rendelkezik. Hasonlé a helyzet az osztaléknal is,
hiszen a kifizetett teljes osztalék Osszege nem valtozik, ahogy a befektetd is
ugyanannyi osztalékban részesiil, ha nem valtoztatott befektetésében, csak az egy
részvényre jutd Osszeg valtozott. Ugyanezen cég részvényét 2011.06.24-én 10:1

aranyban 0sszevonta a cég, ebben esetben forditottan kell szamolni.
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4. Hozam szamitdsok soran folytonos, vagy mas néven loghozamokat hasznaltam,
aminek két elsddleges oka is van: az egyik, hogy a loghozam a névleges
hozamszamitds gyengeségeit, ha tobb munkaval is, de kiszlri. Gyakorlati példan
konnyli bemutatni elonyeit: 1. évben befektetiink 100 Ft-t, 2. évben ér 50 Ft-t,
majd 3. évben 75 Ft-t. Ebben az esetben a névleges hozamszamitas segitségével
kapott eredmény kifejezetten frusztrald: 2. évben -50% hozam, a 3. évben pedig
+50%. Ennek az atlaga 0, tehat Gigy tlinik, mint ha nem is vesztettiink, és nem is
nyertiink volna az tizlettel. Ugyanakkor a kezdeti 100 Ft-bol a 3. évre 75 Ft valik.
Loghozam esetén a kép mar realisabb, de még mindig nem pontos: 2. évben a
loghozam -30,10%, a 3. évben 17,61%, amelyek atlaga -6,25%. Valojaban az éves
hozam -13,40% lenne, az iddszak eleji és végi arfolyamokat Gsszehasonlitva. A
nem ismerem, igy annak kockazatat sem tudom kozvetleniil szdmolni. Ennek
hatasara a befektetési lapok vallalt kockazatat a volatilitassal mérem, amely mar
loghozamokat hasznal.

5. Ugyanakkor a short poziciok esetében néhany alkalommal eltéré szdmolasi
modszert kell alkalmaznom. Ennek elsédleges oka, hogy a logszamitassal csak
pozitiv érték esetében kapunk eredményt, amely abban az esetben, ha a szamlalo
¢és a nevezd is pozitiv, vagy negativ eldjeli, hiszen ekkor a hanyados pozitiv.
Azonban a short poziciok esetén a portfolio értéke negativ is lehet - ami nem
jelenti azt, hogy a portfolid veszteséges -, amely akkor okoz problémat, ha a
portfolio érteke eldjelet valt, mert akkor a loghozam szamitasa nem lehetséges.
Ennek hatasara, ha a portfolio el6jele megvaltozik, akkor veszem a bazis adatot,
kiszamolom a tényadat és a bazis adat kiilonbségét, majd ezt a kiillonbséget olyan
moddon rendelem hozza, hogy a kapott adat és a bazis adat el6jele megegyezzen,
és loghozam szamitasa eredménnyel Jarjon.
Gyakorlatban a kovetkezoképp néz ki a szamitas: a portfolio arfolyama 1-r6l -1-re
csokkent. Ebben az esetben a tény- és a bazisadat kiilonbsége 2, és mivel pozitiv a
bazisadat, ezért hozzdadom a 2-t, azaz Ggy szdmolok, mintha az arfolyam 1-rél 3-
ra nott volna. Mig ha -1-r6l 1-re nétt volna, akkor gy kalkuldlom a loghozamot,
hogy az arfolyam -1-r6l -3-ra csokkent volna.

6. Tovabba a befektetési alapok teljesitményét nem csak a véletlen portfoliokhoz
fogom hasonlitani, hanem a piac egészéhez is. Ugyanakkor ehhez nem, vagy csak

korlatozottan hasznalhaté a BET 2 magyar részvényindexe, a BUX és a BUMIX
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mivel az indexekben megtaladlhatd részvények koziil szamos nem része az én
kutatdsomnak. Ennek hatdsara létrehozok harom indexet, az els6ben minden
részvény ugyanakkor sullyal szerepel (1/23), a masodikban a két
részvényindexhez hasonloan kapitalizacioval stlyozott ardnyban fognak
szerepelni a részvények, mig a harmadik minden részvényhez ¢évente
hozzéarendelek egy véletlen szamot 1 és 100 kozott, és az alapjan stlyozom a

portfoliot.

3.2. Kutatas mélyinterju modszerének alkalmazasa

Kvalitativ kutatdsi modszert alkalmazva interjut készitettem a magyarorszagi
befektetési lizletag néhany szerepldjével, abbol a célbol, hogy felmérjem a tedria hazai

elfogadottsagat, feltérképezzem a befektetési tandcsadok véleményét az elméletrol.

Célcsoport: brokerek, prémium ¢€s privat vagyonkezelk
Célteriilet: Magyarorszag

Mintavétel modja: véletlenszeri

Minta nagysaga: 5 6

Mintavétel ideje: 2015.10.01. — 2015.12.01.

3.3. Adatok és azok feldolgozasanak médszere

A kutatdsom elvégzéséhez elmélyiilt kutatdomunkat végeztem a modellezéshez
sziikséges adatok Osszegylijtése érdekében. A modellportfoliock megalkotasdhoz
publikus adatokat hasznaltam.

A részvényadatok, a BUX és a BUMIX index adatainak forrasa a Budapesti
Ertéktézsde (BET, www.bet.hu), mig a befektetési alapok adatait a Befektetési
Alapkezeldk  és  Vagyonkezelék  Magyarorszagi  Szovetsége  (BAMOSZ,

www.bamosz.hu) weboldalardl szarmaznak. A letoltott informaciok napi felbontasban

tartalmazzak a részvények nyitd, zard, napi minimum ¢és maximum arfolyamait, mig
befektetési alapok egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozértékét tartalmazzak. A napi
adatok elsddleges oka az, hogy a kockazatot méré mutatdszamok, mint példaul a szoras,

napi €s heti arfolyamokbol is szamolhatd, azonban a napi sokkal pontosabb képet mutat

27


http://www.bet.hu/
http://www.bamosz.hu/

az adatallomany nagyobb szdma miatt. A letoltott adatok a 2000.01.01 és a 2013.12.31.
kozotti idészakot fedik le.

Vizsgalataim soran 23 részvényt (6 Prémium és 17 Standard) hasznalunk, amellyel a
kordbban megadott idStartam alatt folyamatosan kereskedhettek a BET-en, attol
fiiggetleniil, hogy egyes részvények piacan rovidebb-hosszabb ideig nem volt forgalom.
Ebben az esetben azt feltételeztem, hogy a napi nyitd, zar6, minimum ¢€s maximum
arfolyam megegyezik az el6z0 napi, vagy a legutolsé kereskedési nap zaroarfolyamaval.
6 befektetési alap all rendelkezésiinkre meghatarozott idészak alatt, amelyek aktiv
kezeléstiek, valamint amennyiben napi kereskedés nem is volt a piacukon, az egy jegyre
jutd nettd eszkozérték minden nap ki lett szdmitva, amelyet a tesztelések soran
felhasznalunk.

A legytjtott adatokat Excel program haszndlatdval rendszereztem, t6bb féle
kombinécios ¢€s szamold tablat készitettem egyedi, matematikai és statisztikai
figgvények alkalmazasaval. A kapott adatsorokbol egyedi diagramokat szerkesztettem,
amelyek a kutatasi eredmények bemutatdsa sordn jelennek meg a dolgozat 4.

fejezetében.

3.3.1. A szoras és volatilitas osszehasonlithatosdaga

A portfolio kockazatat tobbnyire a korabban ismertetett markowitz-féle portfolio
szoras modszerével szoktdk megadni. Azonban ebben az esetben, mig a mintaportfoliok
esetében ezek konnyen szamolhatoak, hiszen ismerjiik a portfoliéo Osszetételét, azaz az
abban szerepld részvényeket, azok silyozasat és a részvények kozotti kovariancia pedig
szamolhato.

Azonban a befektetési alapok esetében ez mar korantsem all fenn. A kivélasztott
alapok, illetve befektetési portfoliojuk €s annak Osszetételének vizsgalata soran arra
kellett r4jonndm, hogy egyes esetekben nem elérhetd, mig tobbnyire a vizsgalt id6tavot
tekintve nincs elegenddé informaciom ahhoz, hogy a mintdhoz hasonléan a markowitz-
féle portfolid szorassal szamolni tudjak.

Ennek hatasara egy olyan kockazati mutatoszamot kellett alkalmaznom, amely mint
a mintaportfoliok, mint a befektetési alapok esetében szamolhato, illetve eredménye
Osszevethetd, amely nem mas, mint a kordbban ismert volatilitas.

Mivel a volatilitdst arfolyam alapjan szamolhato, az alapok tekintetében az egy

befektetési jegyre jutd arfolyam alapjan konnyen szdmolhaté ez a mutatd, azonban a
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véletlenszertien kivalasztott részvényekbdl alld portfolio esetében napi arfolyamokat
kell szamolnom az adott portf6lié sulyozasa és az azt alkotd részvények alapjan.

Amire kivancsi voltam még, hogy milyen kapcsolat, illetve hogy milyen erds
korrelacios kapcsolat fedezheté fel a szoras és a volatilitas kozott, tovabba, hogy a
portfolid6 nagysaga, stlyozasa, vagy barmely egyéb tényezd befolydsolja-e ezt az
értéket. Véleményem szerint pozitiv, ha nem is erds, de kodzepesen erés kapcsolat
biztosan fennall a két mutatd kozott, hiszen hasonld szempontokat vesz figyelembe,
mint példaul a sulyozéds, és habar a részvény darfolyamok variancia/kovariancia

kozvetleniil nem jelentkezik, kdzvetve biztosan befolyasolja portfolio arfolyamat.
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80,00% -
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10. abra: A szoras és volatilitas korrelacidja
Forras: Sajat szerkesztés

A korabbi feltételezésemet megerdsitette a 10-es abran lathatd szoras és volatilitas
korrelacidja, felbontva fix, kapitalizacio szerinti és véletlen sulyozasra, illetve 5, 10, 15
¢s 20 részvénybdl allo portfoliok esetén. A véletlen és a fix stlyozasu portfoliok
esetében kozepesen erds korrelacios kapcsolat all fenn, amely a portfolioban 1évo
részvények novelésével emelkedik, a 2 stilyozasi tipus esetében az értékek hasonlitanak
egymasra. Ugyanakkor a kapitalizacio szerinti sulyozas esetében a korrelacios kapcsolat
a szoras és volatilitds kozott nagyon erds kapcsolat all fenn, amely 5 részvénybdl allo
portfolié 10-re emelése soran novekszik, de 15, illetve 20 részvényre ndvelése soran

valamennyit csokken.
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Annak feltarasa, hogy milyen tényezdk okozzék ezt a kiilonbséget, nem dolgozatom
célja, ugyanakkor arra a kovetkeztetést kell levonnom, hogy a portfoliot alkotd
részvények novelése valdsziniileg erdsiti a pozitiv korrelacios kapcsolatot, és valami
oknal fogva a piac érték alapjan sulyozott portfoliok esetében nagyon erds kapcsolat

allapithaté meg.

3.3.2. A portfoliok elégseges és sziikséges szama

Dolgozatom egyik fontos kdvetelménye volt az, hogy a véletlenszeriien vélasztott
részvényekbdl allo portfolidk, és az ezekbdl képzett minta nagysdga megfeleléen nagy
legyen, igy a minta atlagértékei a sokasag atlagértékeihez konvergaljanak.

Ennek vizsgélatara a kovetkez6 modszert dolgoztam ki: a 100 minta esetében minden
portfolié esetében kiszamoltam, hogy mekkora lenne a vizsgalt iddszak évenkénti
hozamainak ¢és volatilitasdnak a szorasa, ha a minta nagysagat nem novelném tovabb.
Gyakorlatilag gy nézett ki ez a tesztelés, hogy az elsé portfolid esetében csak az
egyetlen minta alapjan szamoltam szorast, a masodik portfolional az els6 és a masodik
portfolié értékei keriiltek be, a harmadiknal pedig az elsével, a masodikkal és a
harmadikkal kalkuldltam, egészen a szazadik portfolidig, ahol az egész minta bekertilt.
Félreértések elkeriilése érdekében, célom nem az volt, hogy a hozam és a volatilitas
ezek atlagat, akkor is lenne kozottiik szoras, mivel a variacidk atlagértékei kozott is
eltérések allnak fel. Sokkal inkabb az lebegett a szemem, hogy egy akkora mintat
vegyek alapul, amely esetében ez a szoras mutato, ha teljes egészében nem is valtozik a
minta novelése soran, de a valtozds minimalisra csokken, igy Osszességében csak a
minta nagymértékii novelésével érhetd el pontosabb adat.

A 11-es dbra tartalmazza a hozam ¢és a volatilitds szorédsat, az alapjan, hogy a minta
nagysaga 1, 2, 3... 100 db. Kezdetben a minta novelésével a szordsmutatd erdsen
visszaesik majd nagyjabol 20-25 minta utan mar csak kisebb mozgasok fedezhetdek fel
a grafikonon. A grafikon kizarolag az Osszesitett értékeket tartalmazza, amely
valamennyire becsapds, hiszen a tobb tesztelés atlaga kevésbé lesz volatilis, mint egyé.
Osszességében emiatt nagyobb a minta, mint ami a grafikon alapjan sziikségesnek
tlnik, de elsddleges cél volt, hogy a tesztelési szintek atlagértékei kiilon-kiilon is

konvergaljanak a sokasag atlagahoz.
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Ha mélyebben is elemezziik az adatokat, akkor a kovetkezd kovetkeztetésekre
juthatunk:
e a portfolio nagysaganak novelése a volatilitas szorasat valamennyire csokkenti,
ugyanakkor a hozam szorasat ellenkezéleg befolyasolja, kis mértékben noveli,
e a kapitalizacio szerinti stlyozasu portfoliok atlaghozamanak szoérasa Kisebb,
mint az azonos ¢s a véletlen stilyozasu portfolioké, de volatilitas tekintetében
magasabb szorasmutatdval rendelkezik,
e az azonos ¢s a véletlen sulyozast portfoliok atlagértékeinek szorasa nagyon

erésen egyiitt mozog, tobb esetben minimalis kiilonbség fedezhetd fel

kozottik.
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11. abra: A hozam és a volatilitas szorasa

Forras: sajat szerkesztés

Erdemes kitérni arra is, hogy a 100-as minta az 5, 10, 15 és 20 részvénybdl allo
portfoliok esetében az Gsszes lehetséges kombinacid hany szézaléka. Ebben az esetben
két feltételt kell rogzitenem:

e egy részvény ugyanabban a portfolioban csak egyszer szerepelhet, illetve

e a kivélasztas sorrendje nem szamit, azaz az egyes ¢és kettes részvénybdl allo
portfolio megegyezik a kettes és az egyes részvénybdl allo portfolioval. Ezt a
feltételezést a tesztelés eredményének ismeretében merem kijelenteni,

amelyeket a 4-es fejezetekben ismertetek.
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A feltételezések alapjan a kovetkezd tablazat tartalmazza, hogy a sokasdg hany
szazaléka keriilt be a vizsgalatba.

Konnyen felismerhetd, hogy a minta nagysaga tobb esetben is kicsi, azonban ennek
elsddleges oka a sokasag nagysaga, hiszen mig a 20 részvénybdl allo portfoliokbol csak
1.771 darab Aallithato eld, addig a 10-bdl allo portfoliok esetében ez a szam mar
1.144.066 darab. Ahhoz, hogy ebben az esetben a szazalékos arany elérje csak az 1%-t,
a mintat tobb mint 11.000 darabra kellene ndvelnem, ami jelenleg erdsen
kivitelezhetetlen. Tovabba ahogy kordbban mar megfogalmaztam, a minta kisszamu
novelése annak eredményeit valdsziniileg csak minimadlisan érintené, hogy pontosabb

eredményt kapjunk, a minta elemszamat nagymértékben kellene emelni.

Minta Sokasag Szazalékos
nagysaga (db) nagysaga (db) arany (%)
5 100 33.649 0,30
10 100 1.144.066 0,01
15 100 490.314 0,02
20 100 1.771 5,65

4. tablazat: A vizsgalt minta a sokasag hany szazalékat foglalja magaba

Forras: Sajat szerkesztés

3.3.3. A kivalasztott alapok mélyebb vizsgalata

Vizsgalatom masik sarkkdve a vizsgalt befektetési alapok a korabban meghatarozott
idészak alatt elért hozama és kockdzata. A dolgozat elvi felépitése soran ugy
gondoltam, hogy kizardlag csak olyan alapokat vonok be a vizsgalatba, amely a magyar
részvénypiacon fektettek be 2000.01.01 és 2013.12.31 kozott. Azonban az ehhez
sziikséges adatok gylijtése soran ra kellett jonndm, hogy csak egy ilyen befektetési
alapot fogok talalni. A vizsgalt idészak alatt természetesen tobb alap is miikodott, amely
a magyar részvénypiacot tekintette elsddleges piacdnak, azonban ezek vagy 2000.
januar 1 utan indultak, vagy 2013. december 31 eldtt abbahagytak befektetési
tevékenységiiket, esetleg mindkettd. Ebben az esetben minden évben vizsgalnom kellett
volna, hogy mely alapok fektettek be az adott évben a magyar piacon, és azok
eredményeinek atlagaval szamolhattam volna. Azonban ebben az esetben bizonyos
években tobb adat 4ll volna rendelkezésre, és igy az eredmény is valdsziniileg
pontosabb lett volna, azonban néhany évben minddsszesen néhany alap altal elért

hozam ¢és kockézat adatai alapjan szdmolhattam volna, amely véleményem szerint
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erdsen torzitott volna az igy kapott eredmény. Természetesen azt egybdl kizartam, hogy
az egyetlen magyar részvény befektetési alap adataibol induljak ki.

Ennek hatdsara nem csak magyar, hanem kozép-eurdpai részvény befektetési alapok
adatait is bevontam a szamitasaimba (1. szamt melléklet), azonban ekkor felmeriil a
kérdés, hogy vizsgalhato-e a magyar részvény piac és a kozép-europai részvény piac
egylitt. Tovabbi nehézséget jelent, hogy néhany befektetési alap portfolio Osszetétele
nem elérhetd, igy nem allapithatd6 meg, hogy mely orszagok a fébb célpontok, és
melyek az elhanyagolhatéak. Habar a kozép-eurdpai orszagok gazdasaga sok
hasonlésagot mutat, ennek vizsgalata elkeriilhetetlen, amely soran két dologra fogok
fokuszalni: a befektetési alapok orszagainak fobb részvényindexei milyen mértékben
korrelalnak egymadssal, illetve hogy a befektetési alapok benchmark indexe milyen
Osszetevokkel rendelkezik.

A legtobb befektetési alap befektetési politikdjaban meghataroz elsédleges és
masodlagos célorszagokat, ahova a rajuk bizott toket befektetheti. Annak ellenére, hogy
Osszességében Kozép-Eurdpaban fektetnek be ezek az alapok, lehetdségiik nyilik arra,
hogy tokéjlik egy kisebb részét a kozép-eurdpai région kiviili orszagban miikddd cég
részvényeibe fektessék be. Ugyanakkor a néhany alap esetében masodlagos befektetési
teriiletnek nem orszagot adott meg, hanem egy régiot, mint példaul EMEA-orszagok
(Europe, Middle-East, Africa — Europa, Kozel-Kelet, Afrika), ebben az esetben ennek a
vizsgalata mivel nehezen megoldhato, és nem tartalmazza a dolgozatom.

Minden orszag esetében Gsszemérhetd, hogy az adott orszag 6 értékpapir-indexe a
tobbi orszag indexével milyen mértékben korrelal, azonban feleslegesnek tartom, mivel
az az orszag, amely csak masodlagos piacként jelenik meg a befektetési alapok
célpiacaként, valoszinlileg csak kismértékben fogja befolydsolni a portfolid értékét,
illetve annak hozamat és kockazatat. Igy elsésorban olyan orszagokra sziikitettem le a
kort Magyarorszagon kiviil, amelyek a befektetési politikaban elsddlegesként jelenik
meg, ¢és az alapok legalabb 50%-ban szerepel, igy Magyarorszagon (BUX) kiviil
Csehorszag (PX) és Lengyelorszag (WIG) keriilt be a vizsgalatok korébe. A harom
orszag fo részvénypiaci indexe jelentds mértékben korreldl, amelyet az 5-0s tabla
tartalmazza.

A kivalasztott orszagok részvénypiaci indexe nagyon erds mértékben korrelalnak,
igy a magyar értékpapir piaccal is, amely alapjan arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy

a befektetési alapok hasonl6 arfolyammozgasokkal tapasztaltak ezeken a piacokon, mint
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a magyaron. A befektetési alapok annyi eldnnyel rendelkeztek, hogy nagyobb palettabol

valogathattak, de valdszintileg hasonlé hozammal és kockazattal mitkodtek.

BUX PX WIG
BUX |- 94,64% | 92,43%
PX 94,64% | - 92,83
WIG [92,43% | 92,83 -

5. tablazat: A kivalasztott orszagok f6 részvénypiaci indexeinek korrelacios
egylitthatoja

Forras: Adott orszag értéktdzsdéjérdl szarmazo adatok alapjan sajat szerkesztés

A kivalasztott 3 orszag elsddleges vizsgalatdit tamasztja ald a benchmarkok
Osszetétele is, amely a 6-os tablazatban lathato.

A korabbi harom részvény index mellett bekeriilt a tabldzatba az O/N (overnight-
napi) BUBOR, a Budapesti Bankkozi Forint Hitelkamatlab, amely Gsszességében egy
referencia index, amely alapjaul példaul hiteleznek a bankok egymas kozott, vagy
novelt felarral hitelt folydsitanak a gazdasagban. A ZMAX és a RMAX a MAX
»csalad” tagja, amely a magyar allampapirok arfolyamat tiikrozik. A ZMAX a 3
hoénapnal rovidebb, mig a RMAX a 3 honapnal hosszabb, de 1 évnél rovidebb papirok
arfolyamat fedi le (Magyar Bankszovetség: Szotar, Ismeretlen datum; Portfolio.hu,

Ismeretlen datum).

CETOP | BUX | PX | WIG O/N ZMAX | RMAX
20 BUBOR

Aegon Kozép-Eurdpai - 30% | 20% | 45% - 5% -
GE Money K6zép-Eurdpai Nincs hivatalos benchmark index.

K&H Ko6zép-Eurdpai 90% - - - 10% - -
Pioneeer Kozép-Eurdpai 90% - - - - - 10%
Pioneer Magyar - 90% - - - - 10%
Raiffeisen K6zép-Eurodpai 63% 27% - - - - 10%

6. tablazat: A vizsgalt befektetési alapok benchmark indexe

Forras: A befektetési alapok weboldalarol elérhet6 adatok alapjan sajat szerkesztés

Ezek a mutatok kizardlag a magyar gazdasaghoz kothetdek, rdadasul az értékpapir
piac masik egységéhez, a hitelpiachoz kdothetdek, igy kiilon elemzést a felsoroltakra
nem készitettem. Azonban a CETOP 20 egy részvényindex, amely a kozép-eurdpai
orszagok 20 blue-chip részvényébdl képeznek, és igy kifejezetten jol leirja a kozép-

eurdpai értékpapir piac viselkedését és mozgasat. Elsédleges célja, hogy referencia
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értekként miikddjon az ebben a szektorba befektetni kivano téketulajdonosok szdmara.
A részvényeket likviditds és kapitalizacio alapjan valasztjak ki, és egy orszagbol
maximum 7 darab értékpapir keriilhet be. 2001.01.01-t61 szamitjak ki naponta egyszer.
Mivel az index csak 2001-t61 érhet6 el és a vizsgalatom kezd6 idépontja 2000. januar 1.,
igy a korrelacios egyiitthatd csak a 2001 és 2013 kozotti id6szakot fedi le (BET,
Ismeretlen datum).

Alapvetéen a CETOP 20 évenkénti 0sszetételébol lehetne kiindulni, azonban ez az
adat nem ismert, igy az arfolyam alapjan fogok korrelacios egyiitthatot szamolni. A
magyar részvénypiac ¢és a részvényindex korrelacids egyiitthatéja 96,72%, amely
szintén nagyon erésnek mondhato, amely megerdsit abban, hogy a magyar részvénypiac
erdsen egylittmozog a kozép-europai piacokkal, féleg a lengyellel és a csehvel, igy a

vizsgalat értékelhetd és 6sszehasonlithatd adatokat fog eredményezni.

3.3.4. A mesterséges portfoliok létrehozdsanak szintjei

A tesztelési folyamat 1épéseit a kdvetkezok:
1. 23 részvénybdl véletlenszertien kivalasztok 100 alkalommal 5, 10, 15 és 20
darabot, amelyeket 3 féleképpen sulyozok:

1.2. azonos sulyozast portfoliok, amelyek esetében minden részvény azonos
stllyal szerepel a portfolioban

1.3. kapitalizacio szerinti stlyozasu portf6liok, ahol a részvény portfolioban
betoltott sulyat a részvény évenkeénti piaci értéke hatdrozza meg,

1.4. mig végiil, de nem utolsé sorjaban a véletlen stlyozast portfoliok,
amelyek esetében minden részvényhez évente hozzarendelek egy 0 és 100
kozott valtozo, véletlen generalt szdmot, amely alapjan keriil sulyozva a
részvényt,

¢s ezek alkotjak majd a modellportfolidimat,

2. ezek utan kiszamitom a kialakitott portfo6liok loghozamait és a portfoliok napi
arfolyamat, amely alapjan meghatdrozhato a volatilitas,

3. 0Osszehasonlitd elemzés keretében 0sszemérem a befektetési alapok altal elért
hozamokat €s volatilitdsokat a modellportfolidkéval,

4. az eredményeket értékelem, azaz eldontdm, hogy a modellportfoliok vagy a

befektetési alapok teljesitenek-e jobban.
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Ezt a folyamatot haromszor ismétlem meg a kdvetkez6 szempontok alapjan:

1. A mintaportfoliok Osszetétele a vizsgalt idOszak alatt nem valtozik, azaz
minden évben ugyanazok a részvények szerepelnek az értékpapir-tarcaban, €s
csak arfolyam emelkedésre spekulaléd poziciok szerepelnek a portfoliokban.

2. A mintaportfoliok Osszetétele valtozik eldre meghatarozott iddszakonként,
amelyek a kovetkezok: 10, 5, 3, 2 és 1 év, illetve tovabbra sem vehetd fel
arfolyamcsokkenésre spekulalé pozicio. Ebben az esetben a meghatarozott
1d6kozonként véletlenszeriien Gjrageneralom a portfoliok dsszetételét.

3. A mintaportfoliok Osszetétele az el6z6 ponthoz hasonléan valtozik, de most
mar shortolni, azaz arfolyamcsokkenés soran nyereséget elérdé pozicid is
felvehetd. Ezen beliil meghatidrozé még, hogy a portf6lié hany szézaléka alljon
short ¢és hany szazaléka 4alljon longbdol. A mintdk shortoldsi ardnya a

portfoliokban a kovetkezdk: 20%, 40%, 60%, 80% és 100%.

A shortolas elsddleges lényege, hogy nem csak arfolyam emelkedésre, hanem
arfolyamcsokkenésre is lehet spekuldlni, azaz a befektetd akkor ér el profitot, ha a
részvény arfolyam csokken. Gyakorlatban a kovetkezOképp néz ki az tigylet: a shortolni
kivant értékpapirt egy pénziigyi szerepld, tobbnyire broker az tigyfélnek kolcsonadja
megfeleld feltételek mellett. Ekkor a befektetd eladja a részvényt magasabb arfolyamon,
és arra var, hogy az arfolyam csokkenni fog, igy alacsonyabb &ron vissza tudja
vasarolni, és teljesiteni tudja a broker felé fennalld kotelezettséget, azaz vissza tudja
szolgaltatni a részvényt. A shortolas folyamata megegyezik a longolaséval, azaz olcson
megvenni és dragan eladni, minddssze az események idobelisége tér el egymastol, mig
long esetén olcson kell megvenni a papirt és dragan kell adni, addig short esetében
dragan kell eladni és olcson kell megvenni.

Neéhany tudnivalét még szeretnék tisztdzni. Mivel a broker sem rendelkezik mindig a
megfeleld értekpapirral, gyakran masik tigyfeltdl veszi kolcson az adott értékpapirt,
természetesen annak engedélyével, az utasitdsok betartasaval, tobbnyire koltség
ellenében, amelyet a broker az iigylet lezarasa utan visszaszolgaltat. Emiatt ha az adott
részvény osztalékot fizet a tulajdonosnak, akkor a papirt kolcsonadd jogosult erre az
Osszegre, amit a short tigylettel rendelkezé {ligyfélre fognak haritani. Ennek hatasara,
mig long esetén az osztalék és az arfolyam emelkedés profitot jelent, addig short

esetében veszteségként kell elszdmolni.
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Szintén fontos megemliteni, hogy short esetében az adott részvény sulya portfolidban
negativként szerepel, igy elsdre arra juthatnank, hogy a portfolié szazalékos Osszetétele
nem jon ki 100%-ra. Ugyanakkor a short pozicid a portfolié nagysagat is befolyasolja,
ugyanis az iddélegesen kapott részvények ellenértéke megnoveli a portfolio értékét. Ez
az Osszeg tarthatd készpénzben, de befektethetd 1) részvényekbe, vagy akar a meglévo
long poziciok értéke is novelhetd. Elméleti szinten a teljes Gsszeg befektethetd, de
gyakorlatban tobbnyire korldtozzdk ezt a pénziigyi szereplok. A tesztelés soran
kétféleképp szdmolom ki a portfolié Osszetételét:

e az egyik esetben a sulyok ardnyat a szokasos médon szamolom, és ha a
részvény short pozicioként szerepel, akkor negativ eldjellel keriil beszamitésra
a hozam és a kockazat szamszeriisitésében,

e mig a masik esetben a felszabadult pénzeszkozok segitségével ujrastilyozom a
long pozicidkat az adott portfolio sulyozasi profilja alapjan. Kivétel képez ez
alol az az eset, amikor a portf6lio teljes egésze short poziciokbol all, ekkor az

eredeti sulyozast veszem negativ eldjellel.

4. EREDMENYEK ES AZOK IGAZOLASA

4.1. Az interji eredményei

Egyes orszagokban, mint példdul az USA-ban, kifejezett nagy hagyomanya és
ismeretsége van a témaban, igy kivancsi voltam arra, hogy egy kevésbé fejlett pénz- és
tékepiaccal rendelkezd orszag, mint Magyarorszag, a hazai befektetési lizletag mennyire
van tisztdban a tedriaval, annak elényeivel és hatranyaival, mar ha rendelkezik
ilyenekkel. Ennek hatasara felkerestem tobb befektetési lizletagban szerepldé brokert,

prémium ¢és privat vagyonkezel6t, hogy feltegyem nekik kérdéseimet.

A mélyinterju kutatdsom soran a kdvetkez6 kérdésekre kerestem a valaszokat:
o a befektetési tandcsadok ismerik-e a vak majom elméletet,
e hogyan latjak a modszer alkalmazhatosagat,
e a tanicsadok iigyfelei mennyire vannak tisztaban a teoriaval, illetve annak
részleteivel

e a moddszert gyakorlatban ajanlotta-e mar az tigyfelének
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e amennyiben iigyfelével alkalmaztdk a moddszert, akkor milyen eredményt
sikertiilt elérniiik

e clofordult-e, hogy az tigyfelei véletlenszerien kivalasztott értékpapirokba
fektették be a pénziiket

e azlgyfelek véletlenszeri befektetései milyen eredményt/hasznot hoztak

e tisztaban van-e a tanacsadd azzal, hogy a tedria alkalmazasaval magasabb
hozam ¢érthetdé el magasabb kockazatvallalas mellett? (a mélyinterju

vezérfonalat a 2. szamu melléklet tartalmazza)

Az els6 kérdésre minden szakérté ugy felelt, hogy ismeri a modszert. Egyesek
tajékozottabbak a témaban, ismerik annak minden részletét. A megkérdezettek
elmondtak, hogy tajékozottsaguk annak koszonhetd, hogy az egyes tligyfelek kérésére
utana kellett néznitik a teorianak.

A masik kérdés mar megosztobb volt, a tobbség azt mondta, hogy az tligyfelek egy
része tisztdban van az elmélettel, elsdsorban inkabb azok, akik pénziigyi végzetséggel €s
érdeklodéssel rendelkeznek, illetve akik annyi pénzzel, energidval ¢és iddvel
gazdalkodhatnak, hogy egy esetleg nagyobb veszteség sem érintené hatranyosan
anyagilag 6ket. Ezzel szemben a masik oldal szerint az tigyfelek dont6 tobbsége nincs
tisztaban a modszertanban rejlé eldnyokkel, nem ismeri annak kockazatait. Ennek
elsddleges oka, hogy tanacsért fordulnak hozzajuk, konkrét befektetésért varnak el
téliikk, amelyben van ,sztori” és amelyekkel 6 is azonosulni tud, tovabba az
onmegerdsités is fontos az ligyfélnek. Valamennyire tovabb gondolva a tedriat, a
pénziigyi kozvetitok nagy részére nem lenne sziikség, hiszen a hatékony piacok
elmélete szerint nem tudna jobban teljesiteni egy szakértd, €s pontosan ezért nem is
tanacsoljak az tligyfeleknek.

A harmadik kérdésre a valaszok egyontetiiek voltak: nem, nem, soha, azaz nem
tdmogatta, hogy az Tlgyfele véletlenszerlien kivalasztott értékpapirokba fektesse
vagyonat. Ennek oka egyrészt az el6z6 bekezdés emlitett hatékony piacok elmélete,
masrészt, ha negativ eredménnyel végzddik az tligylet, az jelentdsen befolyasolhatja
mind az ligyfél vagyonat, mind a kapcsolatat a céggel és a személyes tanacsadoval.

A negyedik kérdés valaszai szintén egyontetiiek: ritkan, de volt mar ilyenre példa, és
annak hozamai kifejezetten vegyesek: akik buknak vele, azok tobbet nem fogjak

kiprobalni, mig akik nyernek, azok egy része folytatja, masik része abbahagyja. A
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legtobb esetben a tanacsadd megprobalta lebeszélni valasztdsarol az tligyfelet, mivel
szerintiik kevésbé megalapozott a teoria.

Az utolsé kérdésre, az 6tddikre szintén hasonlod valaszokat kaptam: a tanacsadok
tisztaban voltak a nagyobb kockézat tényével, és fel is vilagitottak az tigyfelet, ennek
hatdsdra egy résziik visszalép az ilyen fajta befektetésétdl. Osszességében rosszabb

hozam-kockazat arany varhato, mint egy fundamentalis elemzés esetén.

4.2. A tesztelés eredményei

Elsoként arra voltam kivancsi, hogy a befektetési alapok hogyan teljesitettek az

elsdsorban blue-chip részvényeket tartalmaz6 BUX indexhez képest.
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12. abra: A befektetési alapok ¢s a BUX index évenkénti hozamai €s volatilitasa

Forras: sajat szerkesztés

A 12-es abran lathato a befektetési alapok és a BUX index évenkénti hozamai és
volatilitasa, amelyen konnyen felfedezhetd, hogy az alapok és az index loghozama és
volatilitds adatai egyiitt mozognak, ugyanakkor a loghozam és a volatilitds tobbnyire
forditva mozognak: amikor a hozamok magasabbak, akkor tobbnyire kisebb a kockazat,
mig amikor nagyon alacsony az elért hozam, akkor jelentdsen megugrik a kockazat.
Habar a BUX index hozamai tébbnyire minden évben meghaladja a befektetési alapok
hozamait, de a volatilitasa is magasabb. Ezek alapjan eldonteni, hogy az index vagy az

alapok teljesitménye jobb-e, nem allapithaté meg.
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Ennek hatasara évrdl évre 0ssze kell hasonlitani a loghozamok és a volatilitasok
egymashoz viszonyitott aranyat, azaz a hozamokat osztom a volatilitasokkal. gy
minden évben kapunk egy relativ szamot, amellyel Osszehasonlithatova valnak a
teljesitmények. Maga a modszer a Sharpe-ratara hasonlit, annyi kiilonbséggel, hogy én
nem modositom a kockazatmentes piaci kamatldbbal. Maga az arany megmutatja, hogy
egy kockazati egységre mekkora hozam jutott az évben, és minél magasabb a kapott

0sszeg, annal jobban teljesitett a piaci szerepld.
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13. abra: A befektetési alapok és a BUX index évenkénti hozamainak és
volatilitdsainak egymashoz viszonyitott aranya

Forras: sajat szerkesztés

Ezeket az értékeket a 13-es abra tartalmazza. A kapott értékeket elemezve arra a
kovetkeztetésre kellett jutnom, a befektetési alapok minimalis mértékben magasabb
kockazatvallalassal fektettek be, amely emelkedd piacon magasabb hozamot, mig
csokkené piacon magasabb veszteséget jelentett a piaci trendekhez viszonyitva.
Osszességében a befektetési alapok atlagosan magasabb hozam/kockazat aranyt értek el
a vizsgalt idészak alatt (0,5099), mint a BUX index (0,3932).

Azonban a BUX csak a nagyobb tdkeerejii, diverzifikalt tevékenységgel rendelkezd,
megfeleld jovedelmezdségi ardnnyal miikddo cégek részvényeit tartalmazza. Pontosan
ezért létrehoztam a SMALI 1, a SMALI 2 és a SMALI 3 részvényindexet, amely a
vizsgalt 23 részvénybdl tevodik Ossze, annyi kiilonbséggel, hogy az elsé index

sulyozasa az éventkénti kapitalizacidval torténik, a masodik esetében ardnyos a
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sulyozas, igy minden részvény ugyanakkor ardnnyal van jelen az indexben, mig a

harmadik indexben minden részvény stlya véletlen, amely évente valtozik.

4,0000
3,0000
= Befektetési
2,0000 alap
e SMALI 1
1,0000
0,0000 - SMALI 2
_ V .
1,0000 ——SMALI 3
-2,0000
-3,0000

14. dbra: A befektetési alapok, SMALI 1 és SMALI 2 loghozaménak és
volatilitasanak, illetve szorasanak egymashoz viszonyitott aranya

Forras: sajat szerkesztés

Ezeket az adatok a 14-es abra mutatja, amelyen lathato, hogy t6bbnyire a befektetési
alapok érték el a legjobb atlagos évenkénti hozam/kockazati aranyt, amely
szamszerisitve 0,5099. A SMALI 1 index, amelynek a sulyozasa a mogottes cégek
kapitalizacioval tortént, valamennyire rosszabbul teljesitett az alapokhoz képest,
ugyanakkor néhany évben megverte a befektetési alapok teljesitményét, igy 0,2561
hozam/kockézati aranyt ért el atlagosan a vizsgalt 14 év alatt. Az azonos stlyozasi
index, a SMALI 2 és a véletlen stlyozast index, a SMALI 3 néhany évet kivéve
jelentdsen alulmaradt befektetési alapokhoz képest, befektetési idétavon -0,2091, illetve
-0,0981 hozam/kockdzati arannyal zarta a befektetési idotavot, amely azt jelenti, hogy
veszteséget szenvedett el. A SMALI 2 és 3 jelentds mértékben egyiittmozgott, aminek
elsddleges oka az, hogy ha véletlen modszerrel elég sokszor kivalasztunk egy eldre
meghatarozott szamskalarol szamokat, akkor azok a skala atlagdhoz fognak korrelalni.
Ebben az esetben 1 és 100 kozott valasztottam ki véletlenszerlien szamokat, amely igy
az 50,5-es atlaghoz konvergalt, de mivel mindegyik érték ehhez az értékhez tart, igy a

stlyozas Osszességében megegyezik az azonos sulyozastval. (A 3. szamt melléklet
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tartalmazza a befektetési alapok, SMALI 1, SMALI 2 és SMALI 3 évenkénti
loghozamat és volatilitasat, illetve szorasat).

A befektetési alapok teljesitményét két szempont alapjan érdemes vizsgalni: egyrészt
alacsonyabb kockézattal mikodtek, mint az indexek, masrészt habar nem a legjobb
hozamokat értek el a befektetési idotav sordn, de Osszességében ezen a téren is jol

teljesitettek, és igy tudtak megverni az indexeket.

4.2.1. A tesztelés elso szintjének eredményei

rrrrrr

Osszetétele nem valtozik — eredményei, azaz hozama és kockéazata a melléklet 4-es
pontjdban taldlhatd, azonban szdmitdsaimban a hozam/és a kockazat aranya szémit,
amely megtaldlhatdé a 15-as abran. Tartalmazza a tovabba a befektetési alapok

teljesitményét, amelyek fiiggetlenek a portf6lié elemszamatol.
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15. abra: A tesztelés elsd szintjének hozam/kockéazat ardnya

Forras: Sajat szerkesztés
Tobb dolgot érdemes felismerni az dbran:

e az azonos és a véletlen stlyozasu portfoliok eredményei a SMALI 3 és 4

indexhez hasonldan erésen korrelalnak,
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e a kapitalizacid szerinti sulyozasi portfoéliok nagysagrendekkel jobb
teljesitményt nyujtottak, mint az azonos és véletlen sulyozastak a portf6lid
elemszamtol fiiggetlentil.

e a portfolioban szerepld részvények novelésével a kapitalizacid stlyozasu
befektetések eredménye kezdetben javul, de az utolsé harom mintaportfolio
eredménye megkdozelitdleg egyezik. Az azonos ¢és a véletlen sulyozasu
befektetések eredménye latszolag romlott a részvények szamanak emelésével,

ennek oka a kovetkezdkben bemutatasra keriilnek.
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16. abra: A portfolié elemszamanak novelésének hatasa a portfoliéo loghozamara és
volatilitasara (szdzalékpontban)

Forras: Sajat szerkesztés

Az adatok alapjan a befektetési alapok keriiltek ki gydztesként a mintaportfoliokhoz
képest, és teljesitményiik is magasan veri a véletlenszerlien kivalasztott portfoliokét, a
legjobb mintaportf6lid6 hozam/kockazat aranyat nagyjabol 100%-kal meghaladtak.
Ugyanakkor nem szabad elfelejteni, annak a valdszintisége, hogy egy befektetd a fent
ismertetett modszerrel koti le a tokéjét, igen kicsi. Annak a vizsgalata, hogy egy
realisabb portfolio hogyan teljesit a vizsgalt alapokhoz képest, a kovetkezd alfejezet
témaja lesz.

Elengedhetetlennek tartom annak a vizsgalatat, hogy a portf6li6 elemszamanak

novelésével jardo hozam/kockézati ardny javulds mogott milyen mértékben all a hozam
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novekedése és/vagy a kockazat csokkenése. A 16-0s dbran lathatd eredmények soran ezt
vizsgéltam, az 6t részvénybdl allo portfoliok emiatt nem szerepel rajta. Kiindulasképp
érdemes kiindulni a 4-es mellékletbdl, miszerint a kapitalizacid szerinti stlyozasu
portfoliock magasabb hozamot értek el a befektetési idotav alatt, de a magasabb
kockazattal is miikddtek, mint az azonos vagy véletlen stilyozasu befektetések.

A portfolioban szerepld részvények novelésével a loghozamok véltozdsa néhany
megugrast kivéve minimalisan, tobbnyire néhany szazalékkal valtoztatta. Ezzel
szemben a kockazatot mind harom esetben csokkentette, ugyanakkor a csokkenés lassul
a részvények szamanak novelésével. A kapitalizacid szerinti sulyozasu befektetések
esetében a csokkenés kisebb, mint az azonos vagy véletlen sulyozast portfoliok
esetében, aminek véleményem szerint az az elsddleges oka, hogy egy piaci érték alapjan
sulyozott portfolié csokkenthetd kockdzata joval kisebb, mint az azonos vagy véletlen
sulyozastiaké. Az azonos és véletlen stilyozasu portfoliok hozam/kockézat ardnya azért
romlik a kockazat csOkkenése mellett, mivel az igy kapott hadnyados a nevezd
csokkenésével nd. Ugyanakkor a hanyados negativ, igy az lathato, hogy csokken a rata,
pedig Osszességében azok a portfoliok teljesitménye is javul, hiszen ugyanazt a

veszteséget kisebb kockazat mellett érik el.

4.2.2. A tesztelés mdsodik szintjének eredményei
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17. abra: A tesztelés masodik szintjének hozam/kockazat aranya

Forras: Sajat szerkesztés
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A tesztelés masodik szintjén a portfolio Osszetétele a korabban meghatarozott
idénként valtozik, azonban a short tovabbra sem lehetséges. Ennek eredménye, azaz
hozam/kockazat aranya a 17-s abran lathato.

Az abran szerepld adatok azt mutatjak, hogy a portfolid Osszetételének valtozasa
nem, illetve minimalis mértékben befolyasolja a tesztelés végeredményét, és elméletben
is igy kell lennie. Ugyanis ha minden évben sziikséges ¢és elégséges szdmu mintat
veszek a sokasagbol, akkor a minta atlagértékei az adott év sokasaganak atlagértékéhez
fog konvertalni. Példaul ha a minta elég nagy, akkor a 2000-es év mintajanak
eredménye a 2000-es év sokasdganak értékeihez kell, hogy konvergaljon, attol
fiiggetlentil, hogy a mintat valtoztatom a tesztelés egy masik szintjén, attél az még
ugyanugy a sokasag atlagértékeihez konvergal, amely ha nem is teljesen megegyezd, de
kiilonbsége elhanyagolhato. A kiilonbség minta szamanak novelésével csokkenthetd, de
nem csokkenthetd 0-ra, ugyanakkor a kiilonbség jelentds csokkenéséhez a minta szamat
nagy mértékben kellene ndvelni.

A tesztelés ezen a szintjén tovabbi vizsgalodasokat nem végeztem.

4.2.3. A tesztelés harmadik szintjének eredményei
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18. abra: A portfoliok kiilonbozd short ardnyaval elért hozam és kockazati adatai

Forras: Sajat szerkesztés

A tesztelés harmadik szintjén a portfoliokban long pozicidk mellett short poziciok is

felvehetdek. Az eredeti sulyozassal szamolt eredményeket a 18-as abra tartalmazza.
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A short portf6lion beliili aranyanak ndvelése eltérd hatast fejt ki az azonos és a
véletlen, illetve a kapitalizacid szerinti sulyozasu portfoliokra. Mig a piaci érték
sulyozasuak esetében az elért hozam/kockazat arany csokken a short pozicidok
novelésével, azaz hasonld6 hozam mellett nagyobb kockézattal miikddtek, és/vagy
kisebb hozamot értek el azonos kockazat mellett, addig az azonos és véletlen
sulyozastiak egy kockazati egységre juté hozama nd, amely novekvO hozam esetében
javulo, viszont novekvo kockdzat mellett romld aranyt mutat. Tovabba érdemes azt is
figyelembe venni, hogy a tesztelés elsd szintjéhez képest rosszabb hozam/kockazati
aranyt kaptam eredményiil.

A 19-es abra alapjan bebizonyithatd a kordbbi megfogalmazas: a short aranyanak
novelésével az azonos és a véletlen stlyozasu portfoliok altal elért hozam javul, mig a

piaci érték alapjan sulyozott tarcdk hozamai jelentds mértékben romlanak.
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19. abra: A short poziciok novelésének hatasa a hozamokra

Forras: Sajat szerkesztés

Ugyanakkor a kockéazat esetében mar korantsem ilyen egyértelmii a helyzet:

e A Kkiillonb6zd short ardnnyal rendelkezd portfoliok volatilitdsanak eloszlasa
Gauss-gorbére emlékeztet, a short aranyanak novelésével kezdetben megugrik
erdteljesen a volatilitas, majd az 50%-s kiiszob atlépése utan csokken a
kockazat (a minta nagysaga paros ebben az esetben — 6 db, igy az 3. és a 4. adat

értéke nagyjabol megegyezik).
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e Tovabba a sulyozas is befolyasolja a volatilitas novekedésének nagysagat: mig
a kapitalizacido szerinti stlyozasi portfoliok esetében a kezdeti 13%-S
volatilitas 27%-ra, majd 33%-ra né, mig utana visszacsokken az eredeti
értekre. Ezzel szemben az azonos ¢és a véletlen sulyozasu portfoliok
alacsonyabb, nagyjabol 10-10%-s kezdeti kockazati szintje meredeken nd,
elészor 35-35%-ra, majd pedig 68%, illetve 56%-ra emelkedik, ahonnan ezutan

visszacsokken az eredeti értékre.

Ezek az adatok is mondhatéak meglepdnek, mivel a tesztelés korabbi szintjein az
azonos ¢s a véletlen stlyozéasu portfoliok rendre alacsonyabb kockézati értéket értek el,
mint a piaci érték alapjan sulyozott portfoliok, illetve a portfolioban szerepld
részvények novelésével is nagyobb mértékben csokkent a volatilitds, mint a

kapitalizaci6 alapjan stilyozott tarcak esetében.

80,00%

70,00%

60,00%

50,00%

40,00% B Azonos

30,00% H Véletlen
Kapitalizacié

20,00% - I

10,00% 4 u

0% short  20% 40% 60% 80% 100%
short short short short short

20. abra: A short pozicidok novelésének hatasa a volatilitasra

Forrés: Sajat szerkesztés

Véleményem szerint em0Ogott elsdsorban az az ok all, hogy ha egy portf6lié jol van
kialakitva, akkor annak a kockdzata tovabb nem csokkenthetd, vagyis cégkockazatot
mar nem tartalmaz az értékpapir-tarca, csak és kizardlag piaci kockdzatot, amely viszont
mar nem csokkenthetd. Természetesen nem azt allitom, hogy ezek a portfolid

kialakitasok, illetve sulyozasi tipusok tokéletesek, biztosan van olyan mddszer, amellyel
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jobb hozam/kockazat arany érhetd el, de a vizsgalatok alapjan a mintaportfoliok koziil a
piaci értékkel sulyozott portfoliok teljesitett a legjobban, €s jelentdsen jobb eredményt

ért el a masik kettéhoz képest.

Visszatérve az eredeti 18-as abrdhoz, a short ardnyanak ndvelése a portfolioban
eltérd hatast fejtett ki a kapitalizacio alapjan stulyozott portfolidkra, egyrészt a 20%-S,
illetve a 40%-s short arannyal rendelkez6 portfoliok esetében csokkentette a hozamot,
masrészt novelte a kockazatot, aminek hatasdra nagymértékben romlott az eredmény.
Ugyanakkor a 60%-s, a 80%-s és a 100%-s short arannyal rendelkezd portfoliok
esetében a hozam tovabbra is csOkken, mikozben a volatilitas visszaesik. Az azonos és a
véletlen sulyozasu portfoliok hozama ndvekedett, viszont a kockazat is emelkedett a
20%-s, illetve 40%-s short arannyal rendelkezd portfoliok esetében. Mivel a kockazat
nagyobb mértékben ndtt, mint a hozam, igy a hozam/kockézat ardnyanak novekedése a
negativ eldjel miatt csaloka, 0sszességében rosszabbul teljesitett a 20%, illetve a 40%-S
portfoliok esetében. Ugyanakkor a 60%-s, a 80%-s, illetve a 100% portfolidk esetében a
javulds mar ismét kettds, hiszen tovabbra is ndé a hozam, ami ekkor mar pozitiv, és

ekozben javul a kockédzatot mérd volatilitas is.

0,2000 -
0,1500 ;
W Azonos 1. szint
0,1000 M Azonos 2. szint
0,0500 m Véletlen 1. szint
0,0000 B Véletlen 2. szint
-0,0500 M Kapitalizacid 1.
szint
-0,1000 M Kapitalizacio 2.
szint
-0,1500
-0,2000

21. abra: A harmadik tesztelési szint kétfajta stilyozasanak eredménye

Forras: Sajat szerkesztés
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A portfolié sulyozasanak modositdsa short pozicidk esetében a piaci értékkel
stlyozott portfoliok esetében a 0%-s, illetve a 100%-s short arany kivételével
valamennyire jobb aranyt ért el, a 0%-s, illetve a 100%-s short arany nagyjabol
megegyezik. Az azonos és a véletlen sulyozasu portfoliok esetében részben forditott a
helyzet, a 0%-s és a 100%-s short arannyal rendelkez6 portfoliok hasonléan minimalis
eltérés fedezhetd fel, a 20%-s, 40%-s, 60%-s, illetve 80%-s short poziciok esetében

pedig rosszabb aranyt ért el, mint az eredeti stilyozasu portfoliok (21-es abra).

A 4.2. fejezetekben eddig bemutatott eredmények, adatok és informaciok alapjan arra
a kovetkeztetésre kell jutnom, hogy a kordbban ismertetett modszerekkel nem
lehetséges olyan részvényekbdl alld portfoliot létrehozni, amely nem csak egy mintara,
hanem az egész sokasagra igaz, hogy képes jobb hozam/kockézat aranyt elérni, amely
megveri a befektetési alapok eredményeit. Amirdl esetleg még érdemes lenne szot
valtani, hogy a befektetési alapok altalam nem talsagosan magasnak tartott 0,51-es
hozam/kockézati ardnyat — amely Osszességében azt jelenti, hogy a vallalt 1 kockazati
egységre 0,51 egység hozam jutott — a mintaportfoliok eredményei megkozeliteni sem
tudtdk, a legjobb eredmény is nagyjabol 0,25. Réaadasul ez az arany az elsdé szint
kapitalizacioval sulyozott portfoliok eredménye, tehat sem a portfolio dsszetételének
1ddszaki valtozasaval, sem a short poziciok beépitésével a befektetésekbe nem lehet

jobb eredményt elérni altalanossagban.

5. OSSZEFOGLALAS

Burton Malkiel konyvének 1975-6s kiadasa 6ta lassan 40 év telt el. Ennek ellenére a
konyvében leirt vak majom elmélet a mai napig megtalalhaté a befektetési szakma
koztudatdban. Az elmul kozel 40 év alatt szdmos kutatds és publikacio probalta
bebizonyitani, vagy éppen megcafolni az elméletet, azonban a mar a legelsé ,,verseny” -
amelyet a Wall Street Journal rendezett — profi befektetési tanacsadok gyézelmét hozta.

A pénz- és tokepiacok fejlodésével, és ahhoz egyre inkdbb kozelediink Eugene Fama
altal elképzelt tokéletes piacokhoz, anndl nehezebb lesz dolga mind a befektetési
alapoknak, mind a vak majom hivéinek. Milton Friedman kozgazdasz szavaival €lve: ,,a
tozsdeén nincs ingyen ebéd”.

Harry Markowitz 1952-es megallapitasai a mai napig fennallnak, és ismét

bebizonyosodott szdmomra, hogy a portfoliok Osszeallitasanal nagyobb hangsulyt kell
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fektetni olyan részvények keresésére, amelyek azon kiviil, hogy jol teljesitenek,
alacsony korrelacios egyiitthatoval rendelkeznek, mig a hozamok historikus szdrasa a
megfeleld elemszammal szinte nullara csokkentheto.

Az aktiv kezelésti befektetési alapok uralma megtorni latszik. Ennek legfobb oka,
hogy egyre kevésbé tudnak kiemelkedd hozamokat elérni a piachoz képest, ugyanakkor
a magas koltségek ugyantgy fennmaradtak. A folyamat bizonyitéka a téke kivondsa
ezekbdl az alapokbol, €s a passziv kezelésii alapok altal kezelt vagyon novekedése.
2005-ben az aktiv alapok 5-szor annyi vagyont kezeltek, mint a passzivak, 2012-re ez az
arany 2-re csokkent.

A mélyinterju segitségével megprobaltam felmérni a hazai befektetési iizletag
szerepldinek véleményét és tapasztalatait az elméletrdl, amelyek szerencsénkre vagy
éppen szerencsétlenségiinkre negativ: nem tanacsoljak tligyfeleiknek ezt a befektetési
fajtat, sot inkabb megprobaljak lebeszélni rola ligyfeleiket. Ennek ellenére mindig akad,
aki az elmélet modszerével koti le szabad pénzeszkozeit, azonban a végeredmények mar
nem egyértelmiiek.

A fontosabb elméleti tudnivaldk ismertetése utdn én magam is arra szantam el
magam, hogy a magyar részvény piacot megvizsgalva teszteljem az elmélet
¢letképességét, azaz képes-e egy véletlenszeriien kivalasztott részvényekbol alld
portfolio legy6zni a befektetési lapok teljesitményét. Hozamot tekintve lehet, hogy igen,
de mint ahogy ismertettem, ennek elsddleges oka a kisebb papirok kockéazati prémiuma
¢€s nem az, hogy szerencsésebben valasztanak részvényeket, mint az alapok.

Véleményem szerint a befektetési alapok a gydztesek, a hozam ¢€s a kockazat aranyat
Osszevetve megveri a vak majom portfoliokat, mind az azonos és véletlen
stlyozasuakat, mind a kapitalizacié szerinti stlyozasuakat. Kutatasi eredményeim
alatamasztjak, hogy a professzionalis szintli befektetési ismertek birtokaban 1évd
befektetési alapok és alapkezel6k napjainkban biztos hozamot tudnak a befektetok
szamara elérni. Természetesen el6fordulhat olyan portf6lio, amely jobb hozam/kockazat
aranyt ér el, mint a befektetési alapok, azonban ennek megtaldlasa és Osszedllitasa
korantsem egyszerii feladat, illetve a sokasagra korantsem biztos, hogy ez a kijelentés

fennall.
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MELLEKLETEK:

1. szamu melléklet: A befektetési alapok neve

AEGON Ko6zép-Europai Részvény A sorozat Befektetési alap
GE Money K6z¢ép-Eurdpai Részvény Befektetési alap

K&H Kozép Eurdpai Részvény Befektetési alap

Pioneer K6zép-Europai Részvény Befektetési alap

Pioneer Magyar Részvény Befektetési alap

I T A

Raiffeisen K6zép Eurdpai Részvény Befektetési alap

2. szamu melléklet: A mélyinterja kérdései

e Hallott-e mar a ,,vak majom” elméletrél, és ha igen, mi a véleménye rdla, mint
szakértd?

e Az Oniigyfelei mennyire vannak tisztaban a tedriaval, illetve annak részleteivel?

e  Eléfordult-e mar, hogy On azt tanicsolta az iigyfelének, hogy az elmélet alapjan,
azaz véletlenszerlien kivalasztott értékpapirokba fektesse vagyonat? Ha igen, miért és
milyen hozammal végzddott az ligylet?

e Megtortént-e mar, hogy az tlgyfél akaratdnak hatdsara véletlenszerlien
kivalasztott értékpapirokba fektette a pénzét? Ha igen, milyen hozammal végz6dott az
lgylet?

e  Tisztaban van/volt On és az iligyfele, hogy a tedria segitségével habar magasabb

hozamot lehet elérni, azonban a vallalt kockazat is jelentdsen megnd?
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3. szamt melléklet: A befektetési alapok, SMALI 1, SMALI 2, SMALI 3

évenkénti loghozama és volatilitasa, illetve szérasa
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BUDAPEST BUSINESS SCHOOL

SZERZOI NYILATKOZAT

Alulirott, Tornyos Jozsef buntetSjogi felelésségem tudatdban nyilatkozom, hogy a
szakdolgozatomban foglalt tények és adatok a valésagnak megfelelnek, és az abban
leirtak a sajat, 6nall6 munkam eredményei.

A szakdolgozatban felhasznalt adatokat a szerzdi jogvédelem figyelembevételével
alkalmaztam.

Ezen szakdolgozat semmilyen része nem kerllt felhasznalasra korabban oktatasi

intézmény mas képzésén diplomaszerzés soran.

Zalaegerszeg, 2016.01.04.

Tornyos Jozsef s.k.
hallgato alairasa
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(benyujtando két példanyban)

,Vak vezet vilagtalant’, avagy a vak majom elmélet tesztelése a BET-en

Tornyos Jozsef
Nappali/Pénzugy-szamvitel

Dolgozatom kozéppontjdban egy, a tdézsdén bizonyos iddszakonként megjelend
elmélet, a ,,vak majom” tedria tesztelése all. Témavalasztasomat indokolja, hogy
szdmos kutatds sziiletett mar a témaban, azonban ezeknek a végeredménye sok esetben
eltérd. Célom, hogy az emlitett kutatdsokbol kiindulva kideritsem, hogy melyik ,,piaci
szerepld” ér el jobb hozamot. Vizsgalatom kozéppontjaban a befektetési alapok €s a
véletlenszerlien kivalasztott részvényekbdl allo portfolio hozamanak Osszehasonlitd
elemzése all.

Dolgozatomat a szakirodalom feldolgozasdval kezdem, réviden ismertetem az
elmélet létrejottét és torténetét, mint példaul a Wall Street Journal altal rendezett
megmérettetést, ahol a szakért6k kerekedtek feliil a vak majmokon. Ezek utdn
bemutatom szekunder kutatds alapjan a témahoz kotddd elméleteket, mint példaul a
hatékony piacok elméletét, amely a vak majom elmélet alapjanak tekinthetd.

Elengedhetetlen a Markowitz-féle portfolioelmélet ismertetése, beleértve a modell
feltételeit, a hozam és a kockazat mérésének moddszertanat, egy, illetve tobb részvény
esetén, az utdbbi gyakorlati példan keresztiil. A diverzifikdci6 fontossaga sem
hanyagolhat(') el, rdmutatva, hogy egy részvény magas szorasa a portféliéban 1évo

crer

egylitthatd esetében, de ha a korrelacios egyiitthatd magas, a diverzifikaci6 mar




nehézségekbe iitkozik. Kitérek a korabbi kutatasokra, amelyek a portfoliokban 1évo
részvények szamat ¢és a kockazat mértékét vizsgaltak.

Dolgozatom elméleti ismereteket bemutato fejezetében kiemelt figyelmet szentelek a
befektetési alapokra. Bemutatom az aktiv és a passziv kezelésii alapok kozotti
kiilonbséget, ¢és azt, hogy azok milyen teljesitménnyel miikddtek az elmult idészakban,
tovabba milyen trendek ismerhetdek fel a nemzetkdzi piacain.

Dolgozatomban bemutatom a primer kutatdsom céljat és az ehhez sziikséges
modszereket. Egyrészt feltételeznem kellett, hogy mérni tudjuk a hozamot és a
kockazatot, tovabba az altalam fontosnak tartott koriilményeket, feltételezéseket,
amelyek jelentés mértékben torzitandk a végeredményt. Ismertetem az adatok forrasat, a
vizsgalt iddszakot, és hogy milyen modszerek segitségével dolgoztam fel dket.

Végiil ratérek az interji és a tesztelés végeredményére, egyrészt a magyarorszagi
befektetési szakérdk véleményét az elméletrdl, tapasztalatokrol, masrészt a gyakorlati
szimulacidra, illetve annak kiilonb6z6 formadira, ahol ki fog dertilni, a befektetési alapok
vagy a véletlenszerlien 1étrehozott portfoliok fognak jobban teljesiteni a hozamot és a

kockazatot figyelembe véve.





