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Passziv és aktiv befektetési formak:
a Carhart-modell alkalmazhatdsaga dngondoskodas esetén

Radoczy Klaudia

A tarsadalmi dtalakulasok és a természetes fogyas folyamata a nyugdijrendszert elkeriilhetet-
len valsagba sodorta. Ennek kdvetkeztében a hosszii tavi befektetések ismerete és ezek meQ-
fontoldsa elengedhetetlen a tirsadalom szamdra. A manapsdag igen népszerii unit-linked
biztositasok mint passziv befektetési formdk alkalmasak az ongondoskodas fiskalis alapjai-
nak megteremtésére, azonban ezek sem hozamgarantalt termékek. Az aktivan képzett portfo-
liok esetében sem tudunk hozamot garantalni, azonban eszkézeink sokkal likvidebbek az
értékpapirpiacon. Aktiv befektetési lehetéségként a magyar prémium kategorias értékpapirok
és az ezekbol képzett (normadl és sulyozott atlagu) optimalis portfoliok keriilnek elemzésre,
melyek kapcsan a Carhart-modell haszndlataval a Fama—French-faktorok magyar piacon
valo alkalmazhatosaga — a szisztematikus kockdzat kisziirésére — is a vizsgalat targyat képez-
te. Az eredmények alapjan, a vizsgalt minta szerint optimadlis befektetésnek az OTP részvény
tekinthetd, tovabba a pénzpiac globalizdltsaga ellenére a Fama—French-faktorok nem ma-
gvardzzak a magyar piacon a szisztematikus kockdazatot.
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1. Bevezetés

Eurdpa népessége 2005-ben 729 millio f6 volt, ami a vilag teljes népességének
11,2%-at tette ki (Eurostat 2010). A vilag atlagat tekintve a 2005 és 2010 kozott
megsziletett gyermekek varhatd élettartama 67,6 év. Ez a tizendt évvel korabbi
atlaghoz képest 3,6 évvel hosszabb varhato élettartamot jelent (EU 2010). Bar az
Eurdpai Unid népességének nagysagat jelenleg csak Kina és India eldzi meg, a
vilag legnagyobb részével szemben a természetes fogyas folyamata zajlik, mely-
nek hatasan csak a migraci6 enyhit. Az Eurépai Unidban és mas fejlett régiokban
lecsokkentek a sziiletési ratak és meghosszabbodott a varhat6 élettartam. Emellett
a fejlodoé orszagokban zajlo erételjes népességndvekedés néhany évtized alatt
atalakitja a vilag demografiai szerkezetét.

Az Eurdpai Unidban a nyugdijrendszerek fenntarthatova alakitasa az egyik
fontos kérdés, amely a népesség demografiai valtozasa miatt siirgds megoldasra
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var. Az Economist egyik cikke mar évekkel korabban arra hivta fel a figyelmet,
hogy a népesség eloregedésének tényével, a nyugdijakkal kapcsolatos illuziok
ideje lejart’. A kormanyoknak torekedniiik kell a pénziigyi fenntarthatosag megte-
remtésére a felosztd-kirovo rendszer atgondolasaval, amelyben az aktiv dolgozdk
adojellegli befizetéseibdl finanszirozzak a nyugdijak kifizetését. Az Eurdpai Uni-
o6ban 2007-ben a nyugdijasok jovedelemszintje a nyugdij el6tti jovedelemhez
viszonyitva 50% al4 esett.

A demogréafiai atalakulas, az eloregedd tarsadalom képe és az allami nyug-
dijjal kapcsolatos aggalyok a mindennapok részeivé valnak (Miller 2000). A
problémak észlelése az elsd 1épés a sikeres kezeléshez. Az allami nyugdijrend-
szerrel kapcsolatos aggalyok elérevetitik az iddskori 6ngondoskodas sziikséges-
ségét’. A tanulmany célja, hogy olyan befektetési lehetéségeket targyaljon, me-
lyek az idGskori dngondoskodas fiskalis alapjait is megteremthetik. A vizsgalat
targya két irdnyra oszthat6. Egyrészt passziv, masrészt pedig aktiv
portfoliokezelésre. Passziv befektetési forma alatt jelen tanulmanyban a unit-
linked tipust biztositasok keriilnek targyalasra, melyek befektetésekhez kotott
¢életbiztositasok, befektetési alapok és biztositasok kombinalt termékei. Aktiv
befektetések esetén pedig a magyar értékpapirpiac prémiumkategorias értékpapir-
jait (OTP, MOL, TELEKOM, Richter) és az ezekbdl két féle modon képzett port-
foliok varhatd hozamait vizsgaljuk. Az empirikus elemzés 6téves befektetési id6-
tavon alapul a Fama—French-faktorok és a Carhart-modell alkalmazasaval.

2. Elméleti hattér

A portfolio maga értékpapirok Osszessége, mely soran a fellépd kockazat a befektetd
szamara nem kivanatos (Bélyacz 2001). Portfolidképzés esetén olyan befektetési don-
tésrol beszéliink, mely sordn tobb értékpapir megvalasztasaval igyeksziink a kockaza-
tot diverzifikalni. Alapvetden megkiilonboztethetiink aktiv és passziv portfolioképzést
és ezek mentén aktiv és passziv befektetési lehetéségeket. Aktiv portfolioképzés ese-
tén a befektetd sajat maga valasztja meg a befektetni kivant értékpapirokat, melyek
kockazatat sajat preferenciai szerint igyekszik diverzifikalni. A diverzifikalas modjat
nagyban meghatarozza, hogy a befektetd kockazatkeriild, kockazatkedveld, avagy
kockazatsemleges magatartasi format kovet. Ezen feliil a magasabb likviditas érdekeé-
ben aktiv befektetési lehetoségeket is valasztanak a tokepiacon. Passziv befektetési

! Wallace P. (2003): The end of pensions pretensions — Reality bites for both state and private schemes,
The Economist, http://www.economist.com/node/2203222 Let6ltve: 2016.03.10.
2 Az éngondoskodas és a pénziigyi kultira osszefliggéseit jelen kétetben Potoczki (2017) targyalja.
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forma esetén az egyéni diverzifikalds nem valdsithaté meg, mivel ebben az esetben a
befektet6 egy konkrét elére jegyzett terméket vasarol, adott futamiddre.

2.1. Passziv portfolioképzés — unit-linked biztositasok

A tanulmany a passziv portfolioképzés kapcsan a magas kereslettel rendelkez6 unit-
linked biztositasokat targyalja. A termék egy befektetési egységekhez kotott életbiz-
tositas. Tobb eurdpai unios tagallamban az Gjonnan kidolgozott nyugdijrendszerben
a unit-linked biztositas nyugdij-alternativaként jelenik meg, amelynek kdszonhetéen
egyre nagyobb szerepet tolt be a lakossagi megtakaritasokban (Gondané Rozinka
2005). A nyugdijbiztositas két részbol tevodik dssze, az elsd rész a biztositasi ese-
mény bekovetkezéséig tart, ezt az id6szakot tOkegyiijtési szakasznak hivjuk. A biz-
tositasi esemény bekovetkeztével a unit-linked biztositasban felhalmozott tokét at-
valtjak nyugdijjaradékka, amely a biztositott szamara €lethosszig fog jarni. Kivételes
esetben, de eléfordulhat egy Gsszegben torténd dijkifizetés is.

A biztositasi dijfizetés gyakorisaga szempontjabol harom kategoriaba sorol-
hatjuk: egyszeri dijas, korlatozott ideig tarté dijbeszedés és rendszeres dijbeszedés
(UNIQA 2015). Dijak ¢és befizetések kapcsan ezen harom eseten kiviil lehetdség van
eseti befizetésekre is. Ebben az esetben a dijak befizetésén kiviil rendkiviili dijfize-
tésre is lehetdség van. A dijfizetés lehet nyugdijcélu vagy kiegészit6 altalanos céli
befizetés is. A dij befizetésekor az ligyfélnek rendelkeznie kell, hogy azt nyugdij
extra, illetve kiegészitd extra befektetési egységként irjak jova. Az ilyen tipusu befi-
zetéseket elkiilonitve kezelik (UNIQA 2015).

A biztositas iddtartama rendszeres dijbeszedésti szerzodésnél minden esetben
10, 15 vagy 20 év, egyszeri dijasoknal pedig 5, 10 vagy 20 év. Az ligyfélnek joga
van a szerz0désében meghatarozott idotartamot meghosszabbitani a biztositasi év-
fordulokig terjedo idészakkal, akar tobb alkalommal is, viszont csak a 86. sziiletés-
napjat megel6z6 évforduloig (UNIQA 2015). Az iddtartamokat figyelembe véve
szintén tipikus befektetési idétavokrol beszélhetink. A magyar pénziigyi piacon
elérhet6, stabil kockazatmentes hozammal rendelkezé allampapirok is leggyakrab-
ban 6téves lejarattal rendelkeznek. A termék népszeriisége ellenére, a tobbi biztosi-
tasba vald befektetéshez hasonldéan ez a befektetési forma sem biztosit garantalt
hozamot. Ebben az esetben azonban megvan az esély arra, hogy a jol megvalasztott
befektetési alap kdvetkeztében a hozamok fedezni tudjak a biztositd altal meghata-
rozott koltségeket.

2.2. Aktiv portfolioképzés

A modern portfolioelmélet kialakulasa az 1950-es évekre tehetd, alapjait Harry
M. Markowitz (1952) fektette le. Markowitz alkotta meg azt a koncepciot, mely a
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befektetési lehetdségek rangsoroldsat két mutatd, a varhatdo hozam és a hozam
szorasnégyzetének segitségével végzi el. Az elmélet szerint a befektetés jovobeli
hozamat val6szinliségi valtozonak kell tekinteni. Ennek varhato értéke, a varhato
hozam, a befektetés atlagos jovedelmezdségét, a hozam szdérasnégyzete pedig a
kockézatat méri. Annak, hogy a befektetési dontéshozatal soran a befektetének
kockazattal kell szembenézni, és ezt a kockazatot — amennyire lehet — csokkente-
ni szeretné, az a kovetkezménye, hogy a befektetd diverzifikal, azaz egyidejileg
tobb kiilonboz6 értékpapirba fekteti pénzeszkozeit (Bodie et al. 2005). Természe-
tesen olyan befektetoket is talalhatunk, akik kifejezetten a kockazatosabb befekte-
téseket kedvelik. Ongondoskodasi céllal valo befektetés esetén azonban a kocka-
zatkeriil6 magatartas a jellemzo.

A Markowitz-féle portfoliovalasztasi modell szerint a portfolié kockazata a
portfolidhozam valtozékonysaganak fiiggvénye. A tovabbi feltételezések szerint a
befektetdk kockazatkeriilok és vagyongyarapodasra torekednek. Ezen feliil a befek-
tetok racionalisak, a vizsgalt id6tdvon a lehetd legkisebb kockazat mellett a lehetd
legnagyobb vagyonnovekedést szeretnék elérni. Ezt az egy faktoros CAPM-modellt
(az egy faktor a piaci portf6lié tobblethozama) fejlesztette tovabb Fama és French,
melynek soran az alapkoncepciot tovabbi két faktorral bovitették (Bodie et al. 2011).
Az 10 faktorok egyrészt a kisvallalkozasok nagyvallalkozasokhoz képest elért tobb-
lethozama (SMB), méasrészt pedig a magas konyv szerinti érték/piaci érték hanya-
dossal rendelkez6 vallalatok tobblethozama (HML). Az igy kialakult haromfaktoros
modellt Carhart egy tovabbi taggal bovitette, amely az el6z6 évben magas hozamot
elért részvények tobblethozama volt az el6z6 évben alacsony hozamot elért részvé-
nyekhez képest (MOM) (Carhart 1997). Az igy kialakult négyfaktoros befektetési
modell keriilt alkalmazasra a tanulméanyban.

3. Adatok bemutatasa

A kovetkezOkben vizsgalt értékpapirok és az ezekbdl képzett portfoliok a magyar
piacon fellelhet6 értékpapirokbol tevodnek Gssze. A vizsgalat targyat a magyar prémi-
um kategorids részvények képezik, empirikus iddsoron, havi bontasban. A portfolio-
képzés soran felhasznalt kockazatmentes hozamot, az 6téves futamidejii magyar al-
lamkotvények hozamai irjak le, tovabba a Carhart-féle négyfaktoros modell piaci pa-
raméterét a magyar piacra értelmezve a BUX-indexbdl szamitott faktor képezi. A
Fama—French (1992, 1993, 1996) modellben hasznalt faktorok, valamit a momentum-
faktor forrasa a Center for Research in Securities Prices. Ezen faktorokbol keriilt he-
lyettesitésre a kockdzatmentes hozam és a piaci paraméter a megfeleld magyar ada-
tokbol. A faktorok magyar piacra szdrmaztatdsa adatok hianyaban nem lehetséges,
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ezért a magyar adatok, beleértve a részvények hozamait, a kockazatmentes hozamot és
a BUX-indexet is, USA dollarba keriiltek atszamitasra az USD/HUF havi kdzéparfo-
lyaman. A Fama—French-faktorok felhasznalasa a magyar t6zsdén jelenlévé papirok
elemzésére a pénziigyi piac globalizaltsdga miatt megengedett (Bota 2014).

Az adatgyijtés soran, a Budapesti Ertéktézsde, a Magyar Nemzeti Bank, az Al-
lamadossag Kezelé Kozpont Zrt. és a Center for Research in Securities Prices id6so-
rai keriiltek felhasznalasra. Az empirikus vizsgalat targyat hatéves idétartam képezi.
2010. januartol 2015. decemberig, Osszesen 72 periodus keriilt vizsgalatra
(6konometriai szempontbdl kis minta). Jelen esetben a vizsgalatot befolyasolja a gaz-
dasagi vilagvalsag hatasa, mely a befektetési piacokra kedvezdtlen hatassal volt. Az
id6sorok havi bontast vizsgalatat a Fama—French-faktorok kapcsan elérheté adatok
indokoljak, melyek havi szinten érhetdk el.

A felhasznalt idésorok tekintetében eldzetesen ellendrzésre keriiltek a megkove-
telt alapstatisztikdk, melyek a modszertani becslések eléfeltételei. A momentumok
kozil a varhato érték és a variancia keriilt kiszamitasra. Az id6sorok normalitasa
Jarque—Bera-teszttel, az autokorrelaltsag Ljung—Box-teszttel, a heteroszkedaszticitas
ARCH-LM-teszttel, a stacionaritas ellenérzése pedig Augmented Dickey—Fuller-
teszttel tortént’.

4. Médszertan

Portfolioképzes esetén egy adott kockazatkeriilési szinttel rendelkez befekteté szama-
ra olyan optimalis portfolio kivalasztasara toreksziink, mely hozam és variancia szem-
pontjabdl is megfeleld. Ennek kiszdmitdsahoz mindenképp sziikségiink van a kovetke-
z6 paraméterekre:

— kockazatkeriilési index,

— aportfélié hozama,

— aportfolié szorasa,

— kockazatmentes piaci hozam,

— célfiiggvény (hasznossagi fiiggvény).

Tovabba feltételezziik, hogy a multban gyiijtott empirikus adataink a jovore néz-
ve is megalljak a helyiiket a piac hatékonysaga mellett. A portfolié hozama €s szorasa a

3 A részletes tesztfuttatasok eredményeit, tovabba a szamitas soran felhasznalt adattablakat és részletes
szamitasokat terjedelmi korlat miatt nem tudjuk k6zolni, de a kdvetkezd weboldalon szabadon elérhe-
tk: http://bit.ly/2nS8qwV
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fent megadott részvények hozamaibol keriilt kiszdmitdsra. A 2010. januar és 2015.
december kozotti idészakban mind a négy részvény havi zar6 araibol a havi részvény-
hozam keriilt kiszamitasra az

P
Pe_q

képlet segitségével. A hozamok kiszamitasat kovetden egyszerlien szamithato
szbras és variancia is, melyek az optimalis portfolio képzése soran a korrelacids matrix
képzéséhez elengedhetetleniil sziikségesek.

Kockazatmentes piaci hozam tekintetében, ahogy mar korabban emlitésre kertilt,
a 2010-ben kibocsatott, 6téves lejaratu allampapirok hozamai keriiltek szarmaztatasra.
Az Allamadossag Kezelé Kozpont Zrt. honlapjan elérhetd havi aukcids adatokbol, havi
atlagok szamitasaval nyerhet6 a kockazatmentes piaci hozam a magyar piacra.

A portfolioképzések soran felhasznalt hasznossagi fliggvény mint célfliggvény a
kovetkezo:

In(z—)

U=E()—0,005402

ahol:
U: a hasznossagi szint
E(r): a portfoli6 varhaté hozama
o’ a portfolio variancija
A: a kockazatkeriilés szintje.

4.1. Normal sulyozasu portfolio képzése

A 72 periddust tartalmazo idésor adatai alapjan kiszamithato egy-egy részvény varhato
hozama, mely a portfolié varhatd hozamanak meghatarozasahoz sziikséges. A részvény
varhat6 hozamanak meghatdrozasa szamtani atlag szamitasaval tortént. Ebben az eset-
ben az eltelt id6tavtol fliggetleniil minden hozamérték azonos sullyal szerepel a varhato
hozam szamitasaban. Ennek képlete a kdvetkezo:

T
1
n=ER) = TZ R; (1)
t=1

A szamitasok elvégzését kovetden szarmaztathatod a portfolio korrelacios matri-
xa. Az 1. tablazatban a portfolid optimalizalasdhoz még sziikséges adatok keriiltek
kigytjtésre. A varhatdo hozam, a részvények periodusonkénti hozamainak szamtani
atlagat jeloli, a szoras a hozamok szorasat, a variancia pedig a szorasok négyzetét.
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1. tablazat A portfolié optimalizalasahoz sziikséges értékek

Varhato hozam | Széras | Variancia | Sharpe-mutaté
MOL —0.970% | 8.253% | 0.00681102 | —0.796306292
TELEKOM —1.404% | 7.245% | 0.00524929 | —0.966850692
oTP —0.539% | 11.514% | 0.01325685 | —0.533341754
RICHTER —0.848% | 6.023% | 0.00362777 | —1.070754407

Forras: sajat szerkesztés

Az elébbiekben targyalt adatok felhasznalasaval, a hasznossagi fliggvénybe
behelyettesitve és azt maximalizalva, a kovetkezé adatokat kapjuk®.

2. tabldzat Az optimalis portfolioképzés eredménye

Egyenl6 su- Maximalis Minimalis Maximalis Teljes portfo-
lyok megtériilés szOrés Sharpe-mutat6 lio
Korlatozo
feltételek - —0.539% 6.023% —0.533341754
Portfolio stlyok
MOL 25% 0% 2% 0% 2%
TELEKOM 25% 0% 33% 0% 22%
OTP 25% 100% 0% 100% 0%
RICHTER 25% 0% 65% 0% 76%
Osszesen 100% 100% 100% 100% 100%
Varhato
hozam —0.009403604 | —0.005394407 | —0.010345232 —0.005394406 | -0.00971226
Szbras 0.068266221 | 0.114336012 | 0.054969697 0.114336011 | 0.055542461
Sharpe-mutaté | —0.137749003 | —0.047180293 | —0.188198809 —0.047180293 | —0.174861892
Kockazatkeriilési
index 1
Célfiiggvény —0.012797225

Forras: sajat szerkesztés

Mivel mind a négy vizsgalt részvény varhaté hozama negativ volt, ezért a
portfolio képzése soran is negativ célfiiggvény érték és varhaté hozam figyelhetd
meg. A célfiiggvény maximalizalasa soran a portfolié hasznat kivanjuk maximali-
zalni (ebben az esetben ekvivalens modon a veszteségét minimalizalni). Ahogy a
kockazatkeriilési index is mutatja, a haszonmaximalizalast kockazatkeriild6 mddon
szeretnénk végrehajtani. Ebbdl egyértelmiien kovetkezik, hogy az optimalis portfo-
li6 Osszeallitasa soran az OTP-részvények kapjak a legkisebb sulyt, mivel ez az ér-
tékpapir rendelkezik a legmagasabb szorassal €s a legkisebb Sharpe-mutatoval. Az
eredmények értelmében az ilyen modon képzett optimalis portfolioban 2% MOL-,
22%- TELEKOM- és 76% Richter-részvény szerepel.

* A szamitas az Excel Solver bdvitményének segitségével készilt.
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Az optimalisan képzett portfolié eredményéiil kapott szdzalékokkal stlyozva
a megfeleld részvények hozamait, ezeket 6sszeadva, majd ebbdl az értékbol kivonva
a piaci kockazatmentes hozam értékét, kapjuk meg a portfolioé kockazati prémiumat.
Ezzel az értékkel és a korabban targyalt faktorok értékével regresszio futtathato,
amennyiben az idésorok azonos rendben integraltak®. Az azonos rendben integralt-
sag feltétele, hogy az idésorok stacionerek legyenek (akar els6-, akar masodrendben
differencialt idésorként) (Rappai 2013).
Szamitott adatainkra OLS-becslést futtatunk, ahol:
1. Eredményvaltozd: a portfolid kockdzati prémiuma
2. Magyarazo valtozok:
—SMB-faktor
—HML-faktor
—MOM-faktor
—BUX-index mint piaci paraméter
A regresszio eredményét a 3. tablazat mutatja.

3. tabldzat Regresszios eredmények normal sulyozasa portfolio esetén
— minden faktorral

OLS, megfigyelési iddszak: 2010:02-2016:01 (T = 72)
Fliggd valtozd: Portfolié kockazati prémiuma

0,044294 St?]ri‘g:rd tstatisztika| p-érék
const| 0,447039 |0,00690665| —4,3986 |<0,0001 ool
SMB| 5,86e-09 | 0,235192 | —1,1411 | 0,2579
HML| —239,6894 | 0,281186 | 0,6711 | 0,5044
Mom| —235,1577 | 0,188761 | 0,4135 | 0,6806
BUX| 2,247780 | 0,083157 | 7,7032 |<0,0001 ool
Fiigg valtoz6 atlaga —0,065456 Fligg6 valtoz6 szérasa | 0,059566
Négyzetes hibatag dsszege 0,131451 Regresszid standard hibaja | 0,044294
R-négyzet 0,478192 Korrigalt R-négyzet 0,447039
F (4,67) 15,34992 P-érték (F) 5,86e-09
Log-likelihood 124,8447 Akalke fele informicios |30 6604
ritérium
Schwarz-féle informacios krité- 2283061 Hanna{l—'(?umr.l-fe'le infor- 2351577
rium macios kritérium
rho —0,128688 Durbin-Watson-teszt 2,247780

Forras: sajat szerkesztés
Megjegyzés: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1

5> A becslések futtatasa sordan a GRETL dkonometriai szoftver keriilt alkalmazasra.
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A magyarazo valtozok szignifikancia szintje alapjan a targyalt faktorok koziil
csak a BUX-index mint piaci paraméter szignifikans, ezért jelen esetben elemzésiink
egy egyfaktoros indexmodell vizsgalatara sziikiilt (Bodie et al. 2005). Mivel a vizs-
galt magyarazoé valtozok tobbsége nem szignifikans, ezért célszeri 0jabb regresszidt
futtatni, ahol csak az eldzetesen mar szignifikdnsnak itélt paramétert adjuk meg ma-
gyarazo valtozonak (4. tablazat):

4. tablazat Regresszios eredmények normal sulyozasu portfolio esetén
— szignifikans faktorokkal

OLS, megfigyelési id6szak: 2010:02-2016:01 (T = 72)
Fiiggd valtozd: Portfolio kockazati prémiuma
Egyiitthato | Standard hiba | t-statisztika |p-érték

const | —0,0309627 0,00680476 —4,5501| <0,0001 il

BUX 0,626699 0,0803553 7,7991| <0,0001 il

Fligg6 valtozo atlaga —0,065456 Fiiggd valtozd szora-| 0,059566
Sa

Négyzetes hibatag 6sszege 0,134790 Regresszié standard| 0,043881
hibgja

R-négyzet 0,464938 Korrigalt R-négyzet 0,457294

F (1,70) 60,82600 P-érték (F) 4,28e-11

Log-likelihood 123,9417 Akaike-féle informa-| —243,8835
cids kritérium

Schwarz-féle informacids kritérium —239,3302 Hannan-Quinn-féle —242,0708
informaciés  kritéri-
um

rho —0,141520 Durbin-Watson-teszt | 2,274875

Forras: sajat szerkesztés
Megjegyzés: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1

Mivel az eredetileg és a kihagyott valtozokkal futtatott regresszid eredményé-
ben a BUX piaci paraméter értéke kozott nincs relevans nagysagrendi kiillonbség,
ezért kijelenthetd, hogy a piaci paraméter €s a masodlagosan futtatott regressziobol
kihagyott paraméterek kozott szamottevd korrelacido nem lelhetd fel (nincs
multikollinearitas), igy becslésiink nem torzitott (Rappai 2013).

A tengelymetszet —0,03096 értéke a portfolio Jensen-alfa-mutatoja. A Jensen-
alfa, a befektetés bétajanak és az atlagos piaci kockazati prémiumnak az ismeretében
azt méri, hogy a befektetés varhatdo hozama mennyivel tobb, mint amennyi a CAPM
alapjan varhat6 lenne.

A regresszi6 futtatasat koveten ellendrizni kell a modell specifikacio tesztje-
it. Modell specifikacios tesztek eredményei a kovetkez6k®:

® Minden regresszios futtatas és modellspecifikacios teszt eredménye a kévetkezd weboldalon elérhetd
és ellendrizhetd: http://bit.ly/2nS8qwV, mert terjedelmi okokbdl nem tudjuk kozolni azokat.


http://bit.ly/2nS8qwV
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— amodell linearis,

— a hibatag nem kdvet normalis eloszlast,

— nem heteroszkedasztikus,

— nincs autokorrelacio,

— nincs strukturalis torés,

— nincs multikollinearitas, mivel az idosorok stacionerek.

4.2. Sulyozott atlagi portfolio képzése

Az el6z06 esetben targyalt, szamtani atlagon nyugvé varhatdé hozam szamitasa kap-
csan az optimalisan képzett portfolié varhatd értéke negativ eredményt mutatott.
Azonban portfolioképzés soran valaszthatunk sulyozott atlagti portfolioképzést is.
Ebben az esetben a kozelmult eseményei nagyobb sullyal szerepelnek, vagyis azt
feltételezziik, hogy az id6ben tavolabbi hozamok nem birnak olyan magas befolya-
sol6 erdvel, mint az idében kozelebbi események. Sulyozott atlagh varhato értéket a
kovetkezd képlettel szamitunk:

i=1p""Ri(t)
t=1pTt
ahol: p"a szabadon valasztott diszkontalési faktor.

Az elemzés soran a diszkontalasi faktor 0,7-tel keriilt szamitasra. A 72 perio-
dus sulyozasaval a varhat6 érték szamitasa soran a 72., vagyis a legutolso iddszak
keriilt a legmagasabb sullyal — eggyel — a szamitasba. Az id6ben a jelent6l a mult
felé tavolodva a sulyok értéke csokken.

A sulyozott varhatdo hozam kiszamitasat kovetéen az eljaras megegyezik a
normal stilyozasu portfolié esetében alkalmazottal.

E(Ri) =

5. tablazat Sulyozott atlagu portfolid Osszesitett értékei

Varhato hozam | Szoéras Variancia | Sharpe-mutaté
MOL 0.146% | 8.253% | 0.00681102| —0.796306292
TELEKOM —0.900% | 7.245% | 0.00524929 | -—0.966850692
OTP 1.264% | 11.514% | 0.01325685| —0.533341754
RICHTER —0.650% | 6.023% | 0.00362777 | —1.070754407

Forras: sajat szerkesztés

Jol lathato, hogy mig a szamtani atlaggal szamitott varhato érték esetében
mind a négy részvény varhaté hozama negativ volt, az 5. és a 6. tablazat szerint mar
két olyan részvény is valaszthatd, melynek az idésor alapjan prognosztizalt varhato
hozama pozitiv.
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6. tablazat Sulyozott atlagu portfolioképzés eredményei

Egyenld Maximalis Minimalis Maé#;rahs Teljes portfo-
sulyok megtériilés szOras pe,- 1i6

mutatod

fKG‘l’trelf‘;ﬁfk" - 1.264% 6.023% | —0.533341754

Portfolio stilyok
MOL 25% 0% 1% 0% 13%
TELEKOM 25% 0% 33% 0% 0%
OTP 25% 100% 0% 100% 87%
RICHTER 25% 0% 66% 0% 0%
Osszesen 100% 100% 100% 100% 100%
Varhato hozam | —0.000351903 | 0.012635708 | —0.007247636 | 0.012635708 | 0.011195405
Szoéras 0.068863707 | 0.115748904 0.055058162 | 0.115748903 | 0.108876737
Sharpe-mutato —0.00511013 | 0.109164819 | -—0.131635996 | 0.109164819 | 0.102826417
Kockazat- 1

keriilési index
Célfiiggvény | —0.000658739

Forrds: sajat szerkesztés

Az adatok Gsszegylijtését kovetden kiszamitasra keriil az optimalis portfolio
Osszetétel. A sulyozott hozamokkal szdmitott optimalis portfolio 13% MOL- és 87%
OTP-részvényeket tartalmaz. Az optimalis portfolid kialakitasahoz a MOL- és az
OTP-részvények hozamait a megfeleld szazalékkal kell sulyozni, ezeket Gsszeadni,
majd a kockazatmentes piaci hozam értékével csokkenteni, hogy a jelenleg képzett
portfolionk kockazati prémiumat megkapjuk.

Kovetkezo 1épésben regresszid futtatasa sziikséges, amennyiben az idésorok
azonos rendben integraltak. Az el6z6 portfolio esetében mar elvégeztiik a stacionaritasi
teszteket az Osszes paraméterre, igy ez most nem sziikséges. Az OLS-becslés futtatdsa-
nak nincs akadalya. Szamitott adatainkra OLS-becslést futtatunk, ahol:

1.
2.

Eredményvaltozo: a portfolio kockazati prémiuma
Magyarazo valtozok:

—SMB-faktor
—HML-faktor

—MOM-faktor

—BUX-index mint piaci paraméter
A regresszio eredménye a kovetkez6 (7. tablazat):
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7. tablazat Regresszios eredmények sulyozott atlagu portfolié esetén
— minden faktorral

OLS, megfigyelési idészak: 2010:02—-2016:01 (T = 72)
Fiiggd valtozd: Portf6lid kockazati prémiuma

Egyiitthato | Standard t-statisztika | p-érték
hiba

const | 0,00830319| 0,00893023 0,9298| 0,3558

SMB 0,0754208 0,3041 0,2480| 0,8049

HML 0,823798| 0,363571 2,2659| 0,0267 *x

Mom 0,119084|  0,244066 0,4879| 0,6272

BUX 1,46142| 0,107521 13,5920 <0,0001 ookl

Fiiged valtozo 4tlaga -0,072867 Fiigeb valto- 191694
z0 szérasa
Regresszid

Négyzetes hibatag dsszege 0,219763 standard 0,057272
hibgja

R-négyzet 0,751584 Komrigdlt R\ 4 736753
negyzet

F (4,67) 50,67730 P-érték (F) 1,43e-19
Akaike-féle

Log-likelihood 106,3438 informacidés | —202,6877
kritérium
Hannan-Quin

Schwarz-féle informacios kritéri- 191,304 n-fel.e' mfl‘o[’- ~198,1560

um macios krité-
rium

rho 0,170163 Durbin-Wats |1 651506

on-teszt

Forras: sajat szerkesztés
Megjegyzés: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1

A magyarazo valtozok szignifikancia szintje alapjan a targyalt faktorok koziil
csak a BUX-index mint a piac paramétere, és a Fama-féle HML-faktor szignifikans,
ezért célszerli Gjabb regressziot futtatni, ahol csak az elézetesen mar szignifikansnak
itélt paramétereket adjuk meg magyarazo valtozonak (8. tablazat):
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8. tablazat Regresszios eredmények sulyozott tlagu portfolié esetén
— szignifikans faktorokkal

OLS, megfigyelési idészak: 2010:02—-2016:01 (T = 72)

Fiiggd valtozd: Portf6lié kockazati prémiuma

atson-teszt

Egyiitthato Standard hiba |t-statisztika p-érték

const |0,00878211 |0,00877672 |1,0006 0,3205

HML |0,78773 0,35048 2,2476 0,0278 **

BUX [1,45688 0,103871 14,0258 <0,0001 ool
Fiiggd

Fiiggo valtozo atlaga —0,072867 valtozo 0,111624
szérasa
Regresszio

Négyzetes hibatag 6sszege 0,220863 standard 0,056577
hib4ja

R-négyzet 0,750341 Korrigdlt 1o 743104
R-négyzet

F(2, 69) 103,6882 P-értek(F) | 1,62e-21
Akaike-

Log-likelihood 106,1641 f€le infor- | _506,3281
macios
kritérium
Hannan-Q
uinn-féle

Schwarz-féle informacios kritérium -199,4981 informéci- | —203,6091
6s kritéri-
um

rho 0,169399 Durbin-W | 4 677365

Forras: sajat szerkesztés
Megjegyzés: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1

Mivel az eredetileg és a kihagyott valtozokkal futtatott regresszid eredmé-
nyében a két szignifikdns paraméter értéke kozott nincs relevans nagysagrendi
kiilénbség, ezért kijelenthetd, hogy sem a HML, sem a piaci paraméter és a masod-
lagosan futtatott regressziobol kihagyott paraméterek kdzott szamottevd korrelacio
nem lelhetd fel (nincs multikollinearitds), ami a torzitott becslés elkeriilése érde-

kében fontos.

4.3. Egy részvénybe torténd befektetés

A portfolioképzés f6 célja, hogy a kockazatos értékpapirok kockazatait lehetdség
szerint kiegyensulyozza vagy legalabbis tompitsa (Bodie et al. 2005). Mint azonban
lathattuk, optimalis portfolidé képzése nem egyszerii feladat. A részvények hozamai
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alapjan a legtdbb potencidlis befektetd kozel racionalis dontést hozva likvid eszko-
zeit egy adott részvényfajta megvasarlasara fordithatja.

A kovetkezokben a mar bemutatott faktorok mentén a vizsgalt részvényekre kii-
16n-kiilon regresszids elemzés keriil bemutatasra. Az elemzés célja, hogy az értékpa-
pirok Jensen-alfa és Treynor-mutat6 szdmait szarmaztatni tudjuk. Ezt kovetden az egy
papiros befektetések OsszevethetOk a korabban leképzett két portfolioval. A becslés
eredményvaltozdja minden esetben az adott részvény kockazati prémiuma lesz.

A MOL-részvény regresszidjanak futtatasat kovetéen a BUX piaci paraméter,
tovabba a Carhart-féle momentum faktor mutatott szignifikans kapcsolatot a rész-
vény kockazati prémiumaval. Ennek értelmében a keresett mutatok a kovetkezok:

Jensen-alfa: 0, az OLS becslés alapjan nem szignifikans,

Treynor-mutaté: 0.

A momentumfaktor szignifikancidgja meglepd, azonban a MOL vilagpiaci
helyzetét tekintve elfogadhatd. A modell specifikacids tesztek is mind a megfeleld
eredményt hoztak.

A TELEKOM-részvény esetében a piaci paraméter és a Fama—French-féle
SMB-faktor (bar alacsony mértékben) bizonyult szignifikansnak. A specifikacios
tesztek sem jeleztek problémat.

A részvény keresett mutatoi a kovetkezok:

Jensen-alfa: —0,03317,

Treynor-mutaté: —0,0064.

Az OTP-részvény esetében meglepd eredményként relevans szignifikancia
szint figyelhetd meg a HML faktor esetében a BUX piaci paraméter mellett. A spe-
cifikacios tesztek soran sem mutatott eltérést az elemzés.

A mutatok rendre:

Jensen-alfa: 0,0229952,

Treynor-mutato: —0.008341955.

A Richter gyogyszeripari cég értékpapirjanak kockazati prémiumara futtatott
becslés soran az deriilt ki, hogy szignifikdns kapcsolat csakis a piaci paraméterrel
figyelhetd meg. A modelltesztek kapcsan azonban kielégitd, hogy a strukturalis torés
kezelése sikeres volt'.

A részvény mutatoi:

Jensen-alfa: —0,0302676,

Treynor-mutat6: —0.03901906.

" A Richter-részvények 2013 juliusaban feldarabolasra keriiltek. Ez az arfolyamban igen magas struktu-
ralis torést okozott. Mivel ebben az esetben a strukturalis torést kivalto okot és annak pontos idépontjat
is ismerjiik, a helyzet egyszerii szorzassal kezelhet6 (Rappai 2013).
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5. Eredmények

A tanulmény f6 célja az aktiv befektetések bemutatasa és annak alkalmazhatésaga,
igy a 6 elemzési keret is erre épiilt. Az elemzés soran az aktiv befektetési lehetdsé-
geket tobb aspektusban is vizsgaltuk. K6zos elemzési teriiletiik az értelmezés soran a
Jensen-alfa és a Treynor-mutatok. A 9. tdblazat az §sszes szamitott befektetési opciod
mutatoit tartalmazza:

9. tablazat Mutatok befektetésenként

Jensen-alfa | Treynor-mutaté
Normal portfolio —0.03096 —0.04940
Stulyozott portfélio 0 0
MOL 0 0
OTP 0.02300 0.00834
RICHTER —0.03027 —0.03902
TELEKOM —0.03317 —0.19781

Forras: sajat szerkesztés

A normal atlagolassal szamitott portfolio esetében a kockazatmentes piaci ho-
zamnal rosszabb eredményt kaptunk, vagyis a befektetés varhato értéke alacsonyabb,
mint a mashol szokvanyos.A sulyozott portfolid esetében a regresszid futtatasa soran a
Jensen-alfa-mutatd nem hozott szignifikins eredményt, igy értéke nulla. A Treynor-
mutatd ebben az esetben szintén a nulla értéket veszi fel. Ha a részvények mutatoit 6Sz-
szehasonlitjuk, akkor elmondhatd, hogy a legjobb eredményt az OTP-részvény hozta.

6. Osszegzés

A tarsadalmi atalakulasok és a természetes fogyas folyamata a nyugdijrendszert elke-
riilhetetlen valsagba sodorta. Ennek kdvetkeztében a hosszu tavi befektetések ismere-
te és ezek megfontolasa elengedhetetlen a tarsadalom szamara. A manapsag igen nép-
szer(i unit-linked biztositasok jo lehetdséget nytjtanak azok szamara, akik a befekteté-
sekben jaratlanok, vagy a megfeleld dontés meghozatalahoz nem vélik magukat elég
képzettnek. Ez a befektetési lehetoség mas befektetési hozamoknal alacsonyabb ho-
zammal rendelkezik, amit foként a biztositok koltségei okoznak. A befektetési forma
atlagosan magasabb hozamot produkalhat, mint a banki betétek kamatai, azonban a
hozam nem garantalt. Ezt kdvetden az aktiv befektetési lehetoségek keriiltek elemzés-
re, melynek sordan normal és sulyozott atlaghi portfolio is leképzésre keriilt. A két
portfolidképzési alternativa koziil a sulyozott atlagi portfolioval érheté el magasabb
varhaté hozam, azonban a Fama-French-faktorok nem szignifikinsak, ezért a
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globalizalt pénzpiac ellenére nem magyarazzak a magyar piac szisztematikus kockéaza-
tait, igy a Carhart-modell alkalmazasa nem tekinthet6 helytallonak.

A vizsgalt értékpapirokat mint egyéni befektetési lehetdségeket is elemeztiik.
Optimadlis portfolio képzése és igy helyes befektetési dontés meghozatala nem egy-
szerl, azonban a demografiai és nyugdijhelyzet ismeretében fontos feladat. A tarsa-
dalom szamara mindenképp sziikséges, hogy a jelen €s a jovO problémai felismerése
mellett a lakossag pénziigyi készségei ¢€s intelligenciaja is fejlédjon.
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