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1. BEVEZETES

A hatékony piacok elméletére mind tanulmanyaink sordn, mind pedig a pénziigyi szakiroda-
lomban alapvet6 igazsagként tekintenek. De valoban ennyire megkérddjelezhetetlen ennek a
fogalomnak a fennallasa? Mi ugy gondoljuk, hogy a gyakorlati tapasztalatok masra engednek

kovetkeztetni, igy felkeltette figyelmiinket ez az ellentmondas.

Fokuszunknak a fundamentalis elemzés témakorét valasztottuk. Ennek oka, hogy a
mai, valtozo piaci kornyezetben egyre ¢élesednek azok a hangok, amelyek szerint az ily’ mo-
don val6 kereskedésnek tobbé mar nincs 1étjogosultsaga. Hossza tdvon mi ennek a tendencia-
nak a visszaforduldsdra szamitunk, és szivesen foglalkoznank a késébbiekben fundamentalis

alapkezeléssel.

Ezenkiviil a pénziigyi szakmaban ¢l egy olyan elmélet, hogy miutan a kiilonb6z6 ke-
reskedési stratégidk nyilvanossagra kertilnek, hatasuk lecsengd, majd megsziinik, igy nem le-
het altaluk a piacinal magasabb hozamot elérni. Azaz: ,,minden csoda harom napig tart”, hi-

szen a piacok hatékonyak. Mi kétkedve fogadtuk ezt a megallapitast is.

A fenti tényekbdl kiindulva alakult ki hipotézisiink, mely a kovetkez6: (1) a piacok
nem hatékonyak, azaz az darak nem tiikroznek minden elérhetd informaciot, (2) igy egy jol fel-

épitett kereskedési stratégiaval lehetséges tobblethozam realizdlasa.

Dolgozatunkban a fundamentalis alapkezelés két leghiresebb kereskedési modszerével

(Graham P/E ratdja és Greenblatt csodaformulaja) vizsgéljuk a fenti allitas helyességét.

Sokasagnak a Standard and Poor’s 500 indexben szerepld részvényeket tekintjiik,
amelybdl mintat veszilink, majd vonunk le kovetkeztetéseket az egész részvénypiacra vonat-
kozodan. Vizsgalatunkat az 1990 és 2012 kozotti huszonharom éves idétavon végezziik, meg-
figyelési egységként az egyes kereskedési stratégiak altal realizalhato havi hozamokat hasz-
nalva. Elemzéslinkben megvizsgaljuk ezek alapvetd statisztikai tulajdonsagait, majd varhato
értékeik egyezéségre Welch-probat végziink. Abrazoljuk kiilonbdzé szempontok szerinti el-
oszlasukat, és innovativ modon egy abraba siritjiik a teljes, 23 éves idészak alatti, piachoz
viszonyitott hozamukat. A statisztikai elemzést, értelmezést kdvetden pénziigyi szempontbol
is értékeljiik az eredményeket, melyek a kétféle megkdzelitésnek koszonhetden sokkal ponto-
sabb, a pusztan pénziigyi elemzéssel nem feltétleniil egybeesé megallapitasokra engedtek ko-

vetkeztetni.



2. ELMELETI FELVEZETES

2.1. PENZUGYI HATTER

2.1.1. A hatékony piacok elmélete

A piaci eldrejelzések készitése, a trendek és a jovobeli részvényarfolyamok kifiirkészésének
igénye valdszintileg egyidds a tozsdei kereskedéssel. Az egyik legkorabbi tudoméanyos mun-
ka, amely megteremtette a hatékony piacok elméletének alapjait M. G. Kendall és A.

Bradford Hill (1953) nevéhez fiiz6dik. Eredményeik a kovetkez6képpen foglalhatoak Gssze:

e A siri intervallumokban vizsgalt arak idésorai olyannyira kitettek a véletlenszeri val-
tozasoknak, hogy barmiféle szisztematikus hatas kimutatdsa nehézkes. Az adatok szin-
te véletlenszerli bolyongasként viselkednek.

e Eppen ezért nehéz megkiilonboztetni statisztikai modszerekkel a véletlen bolyongast a
szisztematikus faktoroktol.

e Annak ellenére, hogy egyes mddszerekkel megoldhat6 ez a probléma, a trendillesztés
¢s modellek illesztése veszélyes miivelet, mivel lehetséges, hogy az adatok két megle-
hetdsen kiilonb6z6 hipotézist is igazolnak.

e Mind a gyakorlati tapasztalatok, mind az elméleti megfontolasok alatdmasztjak, hogy
az aggregat indexek szisztematikusabban viselkednek, mint egyes alkotoelemeik. Ez a
véletlenszerli elemek atlagolasabol kovetkezhet, de ugyanugy lehet a véletlen miive is.

e A tbézsdei arvéltozasok vizsgalata kis autokorrelaciot fedett fel az idésorokon beliil,
mig szintén csekély mértékili késleltetett korrelaciot az idésorok kozott.

Mindezek mellett Fama és French (1988) megjegyzik, hogy a napi vagy heti hozamokat

vizsgalo korai kutatasok éaltalaban nem nulla autokorrelaciot mutattak ki ezen révid idOperio-
dusok hozamai kozott. Ezek az értékek azonban altalaban kozel vannak a nulla értékhez, igy

elérejelzd képességiik nem szignifikans.

Osszességében az eredmények alapjan elmondhato, hogy a jelenbeli és a multbeli arfo-
lyamadatok ismeretében nem josolhaté meg a jovobeli arfolyam. A piaci hatékonysaggal kap-
csolatos elméleti és empirikus eredmények kozott mindenképpen meg kell emliteniink még
Fama (1970) munkajat, amelyben megalkotja a hatékony piacok elméletét. Ezen elmélet sze-
rint azok a piacok nevezhetéek hatékonynak, amelyeken az arak tokéletesen visszatiikrozik az
Osszes elérhetd informéciot. Ez a kijelentés nagyon nagy erdvel bir, hiszen ha elfogadjuk a
tézsdei piacok hatékonysagat, akkor a tokeallokacios kérdések eldonthetdek kizardlag a rész-

vényarfolyamok ismeretében.



2.1.2. A hatékony piacok elméletének hatasa a befektetési stratégiakra
A tdzsdei szerepldk kiilonféle stratégidkat alkalmaznak annak érdekében, hogy magasabb ho-
zamokat érjenek el, mint a tobbi befektetd. Ebben a részben az alapvetd kereskedési modsze-

reket, illetve a piaci hatékonysaggal valo kapcsolatukat mutatjuk be.

2.1.2.1. Technikai elemzés
A technikai elemzés az arfolyam-alakulas alapjan azonosit varhatéan nyereséges kereskedési

stratégiakat. Arra épiil, hogy a multban nagyszamu fiiggetlen esetben miikodo esemény a jo-
voben is visszatér. Ez teljesen szemben all a piaci hatékonysag allitasaival, hiszen elveti a vé-
letlen bolyongas elméletét. A piaci hatékonysag érvelése szerint, ha mitkddnének a technikai
elemzdk altal hasznalt alakzatok, akkor minden befekteté alkalmazna ezeket, amely erodalna
a jovedelemszerzési lehetdséget. Ezzel szemben a technikai elemzok a befektetok irracionali-
tasaval és a kivalasztasi hiba paradoxondval érvelnek. A kivalasztasi hiba problémdja arra
utal, hogy a befektetdk csak azokat a stratégiakat osztjak meg a nagykozonséggel, amelyekkel
nem képesek abnormalis hozamok realizalasara, hiszen ellenkezd esetben titokban tartanak
nyerd stratégiaikat (Bodie et al., 2005), igy csak atlagon feliili technikai elemzéssel érhetd el

extra profit.

2.1.2.2. Fundamentadlis elemzés
A fundamentalis elemzés soran azt az egyszeriinek tiin6 elvet kovetik a befektetok, miszerint

,»olcson kell venni és dragan eladni”, tehat folyamatosan a fundamentumok értékéhez képest
alulértékelt papirok utan kutatnak. Ha teljesiil a hatékony piacok elméletének kozepes forma-
ja, akkor ennek nem lehet hozzédadott értéke, hiszen az eszk6zok arfolyama megegyezik azok
valodi értékével, igy tobblethozam realizalasa kizarolag tobbletkockéazat véllalasa esetén le-
hetséges. A fundamentalis alapon kereskedd befekteték azt allitjak a hatékony piacok elméle-
tével szemben, hogy annak eldfeltételei nem teljesiilnek, kovetkezésképpen maga az elmélet

sem érvényes univerzalisan.

Most vizsgaljuk meg sorra a fobb eldfeltevéseket, amelyeknek teljesiilése sziikséges a
hatékony piaci miikodéshez!

Az elsé feltevés a piaci szereplokre vonatkozik, miszerint a piaci szereplok nagy
szamban vannak jelen, racionalisak és tokéletesen informaltak. A mai globalis pénzpiacok vi-
lagaban az elsé megallapitas ésszerlinek tlinik, hiszen vilagszerte szamtalan vallalat, befekte-
tési alapkezeld, brokercég, kisbefektetd vesz részt a pénz- és tOkepiacok mitkodésében. A be-
fektetok nagy szdma nem megkérddjelezhetd, azonban racionalitasuk, tokéletes informaltsa-

guk mar anndl inkdbb. Vilagos, hogy a vildgméretli, szinte végtelen pénzpiacok véges emberi
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¢s szamitogépes feldolgozd kapacitassal allnak szemben, igy a racionalitas csak korlatozottan
teljesiilhet. Simon (1991) bevezette a korlatozott racionalitas fogalmat, miszerint komplex,
dinamikus ¢és kétértelmii helyzetekben mind az egyéni, mind pedig a csoportos dontéshozatal
az optimum keresése helyett kielégitd megoldasok utan kutat. Kahneman és Tversky (1974)
pedig kisérletei soran ramutatott az emberi preferenciarendezés anomalidira, korlataira.

A masodik, piaci hatékonysagra vonatkozo feltevés a piacokat érinti. Eszerint minden-
ki képes venni, eladni (shortolni), tehat nincsenek egyéb korlatai a kereskedésnek. Ez a valo-
sagban korantsem ennyire evidens, hiszen a shortolas példaul erésen korlatozott, illetve egyéb
torzitd hatasok is befolydsoljak a dontéseket (adozas, tranzakcios koltségek, likviditasme-

nedzsment stb.).

Osszességében elmondhatd, hogy a hatékony piacok elméletének eldfeltevései nem
teljesiilnek maradéktalanul a valo életben, igy elméletileg sem kizarhatd, hogy fundamentélis
vagy technikai alapon torténé kereskedési stratégiakkal extra profitot érjenek el egyes befek-

tetok.

2.1.3. A piaci hatékonysag formai

A piacok hatékonysaganak harom fokat kiilonboztethetjiik meg; a gyenge, a kdzepes és az
erds piaci hatékonysagot (Bodie et al., 2005). Akkor beszéliink gyenge piaci hatékonysagrol,
ha a részvényarfolyamok a piaci kereskedés Osszes multbeli adatait visszatliikrozik. Tehat az
arfolyamok, a forgalom, a trendek elemzése nem hozhat extra megtériilést, hiszen ezek az
adatok az Osszes piaci szerepld szdmara nyilvanosak, ingyenesen hozzaférhetéek. A piaci ha-
tékonysag gyenge formdjabol az is kovetkezik, hogy a technikai elemzdk, vagy chartistdk
nem képesek a piaci atlagot meghalad6 hozamot realizalni kizarolag ezen adatok felhasznala-
saval. A hatékony piacok elméletének kozepes formdaja ennél tovabb megy, €s azt allitja, hogy
a kereskedési adatokon tul megszerezhetd nyilvanos adatok (példaul szdmviteli adatok, gyors
jelentések megallapitasai, termékekre, vallalatvezetésre vonatkozd informéciok) is azonnal
beépiilnek az arba. {gy a fundamentalis alapon kereskedd befekteték sem tehetnek szert tarto-
san a piaci hozamot meghaladd megtériilésre. Az elmélet erds formdja mindezeken feliil azt
allitja, hogy a részvényarfolyamok a bennfentes informaciokat is tiikrézik. A bennfentes in-
formaciok korébe azok az értesiilések sorolhatdak, amelyek nem érhetéek el széles korben a

nagykdzonség szdmara.



2.1.3.1. A piaci hatékonysag empirikus cdfolatai

Korabban megvizsgaltuk a piaci hatékonysag hatdsat a befektetési stratégidkra, és megallapi-
tottuk, hogy az eldfeltételek teljesiilésének hianyaban elméletileg lehetséges jovedelmezd
rendszerek kialakitasa. Most bemutatunk harom esetet, amelyek bizonyitékai lehetnek a piaci
hatékonysag hianyanak: a januar effektust, a pénzpiaci buborékokat és a befektetési guruk ha-

tasat.

A januar hatas 1ényege, hogy empirikus adatok alapjan az év els6 honapjaban az arfo-
lyamok novekednek (Bodie et al., 2005; Graham, 1973). Ez lehetdséget nyujt arra, hogy de-
cemberi vasarlas €s januart kovetd értékesités esetén hozamot realizaljanak a befektetok. Ez a
sz¢les korben ismert és elfogadott tény azt bizonyitja, hogy nem hatékonyak a pénz- és téke-
piacok. Amennyiben a piaci hatékonysag teljesiilne, mindenki kovetné ezt a stratégiat, ami a
megndvekedett decemberi kereslet és a ndvekvd januari-februari kindlat kovetkeztében no-
vekvo vételi és csokkend eladasi arak miatt eltiintetné ezt a profitszerzési lehetdséget.

De miért van az, hogy ez az empirikus tény hosszl évek sorozatdban ujra és Ujra eld-
fordul? A hatast elsdsorban két dologgal magyardzzak, az ad6zas piactorzitd hatasaval, illetve
a vallalati bonuszok januari kifizetésével (Bodie et al., 2005). Az addzés hatasa arra épiil,
hogy a befektetok addoptimalizalds céljabol eladjak azon részvényeiket, amelyeken vesztesé-
get realizaltak, majd pedig tovabbi tartds céljaval visszavasaroljak oket januarban. Ez a hatés
azért maradhat fent hosszl tdvon, mert a jovedelemadoé megtakaritas nagyobb, mint a ndvek-
vO részveényarfolyamok miatt elszenvedett arfolyamveszteség. A masik hatas joval hipotetiku-
sabb, hiszen arra €pit, hogy a kifizetett bonuszok megndvelik a rendelkezésre all6 jovedelmet,

és igy a részvények keresletét is, amely szintén folfelé tolja a januari arfolyamokat.

A piaci hatékonysagnak masik fontos megnyilvanuldsa a tékepiaci buborékok jelenle-
te. A spekulativ buborékok klasszikusan olyan helyzetet jelentenek, amikor ,,az ideiglenesen
magas arakat elsdsorban a befektetok lelkesedése tartja az egekben, és nem annyira a tényle-
ges értek kovetkezetes becslése” (Shiller, 2007, pp. 9-10.). Kulcsfogalom a meghatarozasban
a tényleges érték vagy masképpen fair ar. Akkor mondhatjuk, hogy egy részvény jol arazott,
azaz a piac tényleges értéken értékeli, ha a mogottes fundamentum valds értékét tiikrozi. Hét-
koznapi modon gy fogalmazhatjuk meg mindezt, hogy a részvény ara a vallalat piaci értékét,
jelenlegi teljesitményét és jovobeli lehetdségeit mutatja. Ennek megfeleléen, ha érvényes a
hatékony piacok elmélete, akkor nem fordulhatnak el6 félredrazésok, hiszen minden informa-
cié beépiil az arba. Mindezek ellenére a szakirodalomban szamos munkat talalhatunk, amely

valamely papirok félrearazottsagaval foglalkozik. Basu (1977) megallapitotta, hogy a magas
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arfolyamnyereség-hanyadossal rendelkez6 vallalatok esetén a késobbi évek teljesitménye
rendre elmaradt a varakozasoktol. A fenti definici6 a fair érték fogalman kiviil egy masik na-
gyon fontos tényezdt is kiemel: a befektetdi pszichologiat. A fundamentalis elemzés bemuta-
tasanal mar utaltunk arra, hogy az egyének korlatozott racionalitasa és érzelmei mennyire be-
folyasolhatjak a dontéshozatalt. Shiller (2007) szerint a befektetok kvantitativ és moralis ka-
paszkodok alapjan dontik el, hogy egy adott részvény alul- vagy tulértékelt. Természetesen
nem hagyhatjuk figyelmen kiviil a csordaszellemet, a csoportnyomast, a ragalyt és az esetle-
ges panikreakciokat sem, amikor a befektetok viselkedését vizsgaljuk. Lathatjuk tehat, hogy a
befektetéi magatartasnak koszonhetden idordl idoére tokepiaci buborékok keletkeznek. Ilyen
volt példaul a szdzadvégi internet buborék is, amely végiil 2000-ben pukkant ki. A torténelem
folyaman azonban nem ez volt els6 ilyen jellegli piaci anomalia, hatalmas piaci rali kdvetke-
zett be példaul az 1900-as évek elején, a huszas években, illetve az 1950-es években is
(Shiller, 2007). Ezeket a nagy ivii novekedéseket torvényszeriien zartak el kisebb-nagyobb
valsagok, mint példaul az 1907-es krach vagy az 1929-es valsag. A piaci buborékok egyér-
telmtlien bizonyitjak, hogy a piacok sokszor kiszamithatatlanul, megmagyarazhatatlanul mii-
kodnek, amely irraciondlis magassagokba vagy mélységekbe emelheti vagy taszithatja a rész-

vényarfolyamokat.

Végiil a piaci hatékonysag cafolatdnak €16 bizonyitékai azok a befektetdk, akik folya-
matosan ¢és tartosan feliilteljesitik a piacok eredményeit, nem keriilve el ezaltal a tobbi befek-
tet6 és a média figyelmét. Az egyikiik Warren Buffet, aki a Forbes listaja szerint a vilag 15.
legbefolyasosabb embere (Ewalt, 2012). A Buffet altal vezetett vallalat, a Berkshire
Hathaway befektetései az elmult 47 évboél 39-szer multak feliil az S&P 500 piaci indexének
hozamét (Loomis, 2012). fgy nem véletlen, hogy befektetéi levelei, ajanlasai, véleménye ha-
talmas hatassal vannak a piac szerepl6ire. Buffet eredményei cafoljak a tokéletesen hatékony
piacok hipotézisét, hiszen ha sem technikai sem pedig fundamentalis alapon nem lehetne pia-
cot meghalado profitot eredményezni, akkor ilyen kiemelkedé eredmények nehezen elképzel-

hetoek lennének.

Joggal meriilhet fel az olvasdban a kérdés, hogy ha Warren Buffet valoban ennyire
meghataroz6 egyénisége ennek a teriiletnek, akkor egy fundamentalis alapkezeléssel foglal-
Ennek tobb oka is van:

e Egyrészt az altala hasznalt konkrét modszer nem nyilvanos, Buffet negyedévente hoz-

za nyilvanossagra az el6z6 negyedévben vasarolt részvényeket. Arrél azonban nem
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sz0l, hogy ezeket milyen aranyban és konkrétan milyen mutatészamok alapjan valasz-

totta Ki.

e Moddszerérdl annyit azonban ismerni lehet, hogy alapvetéen a Graham altal kovetett
stratégiabol indul ki — nem hidba, hiszen Graham tanitvanya volt —, viszont szakit mes-
tere passziv kereskedési hozzaallasaval. A kettejikk kozotti fo kiillonbség, hogy mig
Graham szigortian kvantitativ alapon valasztotta ki a megvasarolt részvényeket, addig
Buffet hajland6 kvalitativ szempontokat is figyelembe venni, mint példaul egy-egy

cég vezérigazgatdjanak a hitelessége, szakértelme.

cres

(is) alkalmaz, azaz kereskedési modszerét tekinthetjiik az altalunk vizsgalt stratégiak

otvozetének is (Damodaran, 2012).

2.1.4. Kereskedési stratégiak bemutatasa

A piaci hatékonysag alapfogalmainak, formainak és empirikus céfolatainak megismerését ko-
vetden bemutatjuk azoknak a kereskedési stratégiak elméleti hatterét, amelyek a tovabbiakban
kulcsfontossagu szerepet jatszanak a dolgozatunkban. Az elemzés soran Greenblatt és Gra-
ham kereskedési stratégiainak jellegzetességeit, és ezaltal a piaci hatékonysagra vonatkozo

kovetkezményeket vizsgaljuk.

2.1.4.1. Greenblatt Csodaformuldja
Allen Greenblatt 2006-ban publikalta Csodaformulaként elhiresiilt kereskedési stratégiajat,

amely a szerz6 igérete szerint hosszu tdvon magasabb hozamokat eredményez, mint a piaci at-
lag. Erre utal konyvének cime is: The little book that beats the market. Ennek allitasaira nagy-

ban tamaszkodunk a mddszer ismertetésekor (Greenblatt, 2006).

2.1.3.1.1. A Csodaformula hattere, logikdja
A csodaformula alapjaul a mar ismertetett fundamentalis elemzés szolgal. A képlet fundamen-

talis adatokat hasznal annak érdekében, hogy rangsorolasi eljaras segitségével megallapitsa,
hogy mely véllalatokba érdemes fektetni a pénzt. A fundamentalis elemzésre jellemzd, hogy
bar rovid tivon nem hisz a piaci hatékonysagban, hosszu tavon arra szamit, hogy a piac érték-
itélete helyessé¢ valik, igy pedig a pillanatnyi félredrazdsokbdl profitalhat. Ez jellemz6

Greenblatt modszerére is, hiszen minden kivalasztott papir egy éves tartasat javasolja.

A moddszer mogotti logika egyszert, és tokéletesen illeszkedik a fundamentalis elem-
zés gondolatvilagaba. Jo6 vallalatokat kell vasarolni olcsén. De melyek a jé vallalatok? Es

honnan tudjuk meg azt, hogy valami mikor olcs6? A formula szerint azoknak a cégeknek a
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részvényei nevezhetdek jonak, amelyek magas tokearanyos jovedelmezdséget biztositanak.
Az ar pedig akkor kielégitd, ha magas hozamot general. A csodaformula e két ismérv szerint
rangsorolja a vallalati részvényeket, majd egyszerli 6sszegzéssel megallapit egy aggregalt he-
lyezést. A legjobb helyezést elérd részvények kozil az elsd 6t-hét vallalatbol kell kialakitani a
portfoliot. Az eljaras megismétlendd minden két-harom honapban, igy sziik egy éven beliil
20-30 részvényt szamlalo portfolid birtokosava valhatunk. Minden részvényt egy éves tartast
kovetden el kell adni, és a képlet 0j favoritjaiba fektetni a felszabadul6 pénzt. A 1€épések nagy
vonalakban mar vildgosak, az azonban még mindig homalyos, hogy melyek a magas tokeara-
nyos jovedelmez6ségli, illetve a magas hozamokat generalé papirok. Igy a kovetkezé sza-
kaszban azt vizsgaljuk meg, hogy pontosan milyen mutatészamokat alkalmazhatunk a leheto-

ségek rangsorolasahoz

2.1.4.1.2. Az alkalmazott fundamentalis adatok, mutatészamok
A tOkearanyos jovedelmezdség €és a generdlt hozamok megismeréséhez tobb mutatdoszdm is

hasznalhat6. Az  els6  tulajdonsdg  vizsgéalatdhoz  Greenblatt  eredetileg az

Uzemi lizleti eredmény
Netto miikodd téke+Netto befektetett eszkozok

képletet ajanlotta. A szamlaloban az EBIT, azaz a

kamat- és adofizetések elotti eredmény all, amely a magyar szamviteli szabalyoknak megfele-
I6en az lizemi iizleti eredmény fogalmahoz all legkdzelebb. Ennek az alkalmazasa azért el6-
ny0s, mert ezaltal nem befolyasolja az eredményt a vallalat tékestrukturaja (hiteleinek mérté-
ke), illetve az adok torzitd hatasa. A nevezd pedig a netté mikodo toke és a nettd befektetett
targyi eszkozok Osszegeként all eld, amely az eszkdzoldal materialis részét képviseli. Azért
ezt az Osszeget alkalmazzak nevezOben a joval megszokottabb sajattéke (ROE) vagy eszko-
z0k (ROA) helyett, mert arra a kérdésre szeretne a mutat6 valaszt adni, hogy dsszesen mennyi

toket kot le a vallalkozés az eredmény létrehozasanak érdekében.

mi uzleti eredmény
Vallalatérték

A masodik szempontot, azaz a hozamokat az Uze keéplet segitségével
értékelhetjiik Greenblatt szerint. A szamlaloban a fent megmagyarazott kamat- ¢s adofizetés
elotti eredmény all, mig a nevezdben a vallalat értéke (Enterprise Value) szerepel. A vallalat
értéke a sajat toke piaci értékének és a kamatkdoteles hiteleknek az 6sszegeként adodik. A mu-
tato alkalmazasanak az a magyarazata, hogy igy a hozamokat a véllalat teljes értékének, azaz
annak az arnak a fliggvényében mutatja, amelyen az adott vallalat megvasarolhato lenne. En-
nek a mutatonak az alkalmazéasa helyett Greenblatt ajdnlasanak megfelelden a P/E mutato is
hasznalhato, hiszen a részvényar és az egy részvényre jutd eredmény is hasonlé tartalmia mu-

tato. Fontos kiemelni, hogy e mutat6 alkalmazasa soran az alacsony P/E rataju vallalatok von-

z6ak, hiszen ezek tartoznak az ,,akcios” aru részvények kozé.



2.1.4.1.3. Ellenérvek és magyardzataik

Greenblatt (2006) tisztaban van vele, hogy elmélete szemben 4ll a hatékony piacokrél szolo

tudomanyos megallapitasokkal, annak is a kézepes hatékonysagra vonatkoz6 formajaval. En-

nek ellenére allitja, hogy modszere hosszl tavon fenntarthatd, a piaci atlagot feliilmulé hoza-

mot generadl. Képletébe vetett hitét bizonyitja, hogy egyenesen azt allitja, hogy feliilirja a

részvényarfolyamok bolyongasanak €s a piaci hatékonysagnak az elméletét. Az elemzés egyes

elemeire vonatkozo kifogasokat, és az azokra adott valaszokat az 1. tabldzatban foglaltuk 6sz-

SZ€.

1. tablazat: Greenblatt képletének biralatai és az azokra adott valaszok

Ellenérv

Greenblatt valasza

A csodaformula utélagos teszteken és adatbanyasza-
ton alapul, a jovére vonatkozdan nem relevans.

A stratégia értékorientalt megkozelitése biztositja,
hogy a jovében is azokat a papirokat valasztja ki a
portfolioba, amelyek feliillmuljak a piac teljesitmé-
nyét.

A portfo6lio olyan vallalatok részvényeit is tartalmaz-
ta, amelyek tal kicsik voltak ahhoz, hogy széles kor-
ben elérhet6ek legyenek.

A csodaképlet a nagy kapitalizacioju vallalatok ko-
rében is mikodoképesnek bizonyult, mig a vasarolt
kisrészvények a nagykozonség szamara is elérhetéek
voltak.

Csupan utolag elérhetd és tisztitott adatbazisokon
miikodoképes a stratégia.

A tanulmany a Standard & Poor’s Compustat ,,Point
in Time” adatbazisat hasznalta, amely mindig az
adott pillanatban elérhet6 adatokat tartalmazza.

Forras: Greenblatt (2006) alapjan sajat készités

2.1.4.2. Graham P/E ratdja

Graham P/E ratdja egy részvény kivalasztasi technika, igy ellentétben Greenblatt modszeré-

vel, ez nem nevezhetd a sz6 szoros értelmében csodaformulanak.

Damodaran (2012) egyik cikkében harom alapvetd befektetési stratégiat kiilonboztet meg: ak-

tiv, ,.ellenkez6” és passziv stratégiat. Az aktiv stratégiat iz6 befektetdt rosszul irdnyitott és

aluldrazott vallalatokban vald nagy pozicido vasarlasa jellemzi, mig az ,ellenkez6” olyan

vallalatokba fektet, amelyek szerencsétlen €letszakaszban, piaci mélyponton vannak.

Az altalunk vizsgalt Graham P/E rata ez utobbira példa, mivel 1ényege, hogy olyan értékpapi-

rokat kutassunk fel és vasaroljuk meg, melyek kiilonboz6 kritériumoknak megfelelnek, alula-

razottak. Graham elészor 1934-ben, a Security Analysis c. konyvében ismertette az e célra al-

tala hasznalt ,,receptet”:

1. A P/E rata legyen dupldja az AAA tipusu kétvény hozamanak.

2. A részvény P/E ratdja kevesebb, mint 40%-a legyen az elmult 5 év P/E ratai atlaganak.

3. Az osztalékhozam nagyobb legyen, mint az AAA tipusu vallalati kétvény hozamanak

2/3-a.




Az ar legyen kisebb, mint a valds konyv szerinti érték 2/3-a.
Az ar legyen kisebb, mint a nett6d forgdeszkoz értékének 2/3-a.

Hitel/sajat toke arany kevesebb legyen, mint 1.

N oo g &

A forgoeszkozok allomanya legyen nagyobb, mint a rovid lejarata kotelezettségek két-
SZerese.

8. A hiteldllomany legyen kisebb, mint a nett6 forgoeszkozok allomanyanak kétszerese.
9. Az EPS (egy részvényre jutd nyereség) elmult 10 évi ndvekedése haladja meg a 7%-
ot.

10. Az elmult 10 év alatt maximum két évben engedheté meg a csdkkend nyereségesség.

Az a részvény, amely a fenti kritériumoknak megfelel, biztos befektetésnek nevezhetd
Graham szerint, azonban nyilvanvalo, hogy ilyen értékpapirt talalni igencsak nagy koriiltekin-
tést igényel. Eppen ezért, az évek soran a befekteték elkezdték kiilon kezelni a killonbozd
pontokat, melyek koziil az alacsony P/E ratat és a magas osztalékhozamot megcélzdak bizo-

nyultak a leghatékonyabbnak (Damodaran, 2012).

Kovetkezésképpen, jelen dolgozatunkban mi is ezekre fogunk koncentralni, a Graham
P/E rataként elhiresiilt mutatét fogjuk elemezni. Ennek 1étjogosultsadga viszonylag egyszeriien
indokolhatd: tobb elemzés is kimutatta, hogy az alacsony P/E rataval rendelkezd részvények
tartasdval sokkal nagyobb hozamot lehet elérni, mint a magas P/E ratajuakkal.
De mikor is lesz egy P/E rata alacsony? Akkor, ha

e arészvény cash flowhoz viszonyitott ara alacsony, vagy

e az osztalékhozam magas.

Miel6tt azonban tovabblépnénk, nézziink néhany empirikus bizonyitékot a fenti allitasunk ala-
tdmasztasara.

e Sanjoy Basu, 14 ¢éven keresztiil (1957 és 1971 kozott) vizsgalt 500 kiilonbozo, 1-1
évig tartott részvényt, melyeket P/E ratajuk alapjan 5 csoportba osztott. Vizsgalata
alapjan arra jutott, hogy 1 milli¢ dollar, legalacsonyabb P/E rataval rendelkezd részvé-
nyekbe valo fektetésével, a 14 év alatt 8.282.000 dollart, mig a legmagasabb P/E rata-
juak valasztasaval 3.473.000 dollart keresett volna (Tweedy, Browne Company, LLC,
2009, p. 14.).

e Henry Oppenheimer 1974. marcius 31. és 1981 kozott valasztott ki a grahami kritéri-

umok alapjan értékpapirokat és a 2. tdbldzatban talalhatoé eredményeket kapta:
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2. tablazat: Graham P/E rata Kritériuma, 1974-1981

Idészak Graham P/E éves | NYSE-AMEX éves | Atlagos cég mé- | Cég méret medianja
hozam (%) hozam (%) ret (millié $) (milli6 $)

4/74 - 3/76 26,16 11,28 178,80 27,80
4175 - 3/77 38,40 14,76 368,90 40,40
4/76 — 3/78 25,56 0,60 175,00 38,80
4177 =379 29,64 9,96 62,30 33,10
4/78 — 3/80 29,16 14,88 460,60 46,50
4/79 - 3/81 32,28 23,04 183,90 61,50
4/80 — 12/81 46,68 18,00 573,10 131,00

Forrés: Tweedy, Brown Company, LLC, 2009, p. 18.

Mindez azt jelenti, hogy a Graham-feltételek alapjan vasarolt részvények atlagos éves
hozama 38%, mely jocskan meghaladja az NYSE-AMEX index éaltal elérheté 14%-ot.

A szamok magukért beszélnek, megallapithatjuk, hogy az alacsony P/E rataval rendel-
kez6 részvényekkel hosszll tdvon a piacindl 1ényegesen magasabb hozamokat lehet elérni. Ez

ellentmond a hatékony piacok elméletének, igy késobbiekben bévebben kifejtésre keriil.

A fentiek alapjan, dolgozatunkban Graham modszere alatt olyan véallalatok értékpapir-
jainak megvasarlasat értjiik, melyek nyereséghozama (pl. a P/E reciproka) legalabb kétszerese
az AAA besorolasu kotvények hozamanak és a vallalat teljes hitelallomanya (pl. rovid lejarata
kotelezettségek és hosszu lejarata hitelek) alacsonyabb, mint a véllalat konyv szerinti értéke.
Vizsgalatunk soran az ilyen modon kivalasztott értékpapirokat vagy 2 évig, vagy ha az utobbi
hamarabb fordul eld, akkor pedig addig fogjuk tartani, mig 50%-os értékndvekedés nem ko-

cres

Company, LLC, 2009, p. 17.).

Ezek utan joggal meriilhet fel az olvasoban a kérdés: ha ez a stratégia ilyen egyszeri, mi-
ért nem kereskedik mindenki igy? Azért, mert valgjaban a modszer nem is olyan egyszerti.
Tobb veszély is felmeriilhet alkalmazasa soran:

e Portfélionkba olyan vallalatok is bekeriilhetnek, melyek részvényei alacsony P/E rata-
val rendelkeznek, de a jovébeli mitkédeésbol fakado nyereségesség igencsak kockaza-
tos. Ennek magyardzatat a szamviteli nyereségben kell keresni, ez ugyanis kdnnyen
manipulalhato. Figyelniink kell tehat arra, hogy az egyszeri vagy megkérddjelezhetd
bevételekbdl (pl. alapitvanytdl érkezd tdmogatds) szdrmazd nyereséget ne keverjlik

0ssze a vallalat hatékony mlikodésébol fakadod nyereségességgel.
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e Az alacsony P/E rataju részvények magasabb osztalékhozammal rendelkeznek, mely
magasabb adozasi kotelezettséget jelent a befektetoknek. Ez a megallapitads 6sszhang-
ban all a hatékony piacok elméletével.

e A P/E rata nem csak a részvény alularazottsaga miatt lehet alacsony, hanem azért is,
mert a piac altal elvart nyereség jovobeli novekedése alacsony, vagy esetleg negativ,
példaul azért mert a vallalat az érettség szakaszaban van, ahol mar a tovabbi noveke-

dés valdsziniisége igencsak alacsony (Damodaran, 2012, p. 22).

crer

res kereskedéshez mélyebben ismerniink kell az iparagat és az egyéb tényeket, amely egy

fundamentalis elemzés soran alapvetd kovetelmény.

Végiil megjegyeznénk, hogy az alacsony P/E rataval rendelkezd vallalatok altaldban ala-
csony ar/konyv szerinti értékkel rendelkeznek (az adott iparban jelen 1évé vallaltatokhoz ké-
pest) (Tweedy, Browne Company, LLC, 2009). Ez utobbi szintén egy Graham altal sikerrel
alkalmazott részvény kivalasztasi kritérium, azonban ezzel dolgozatunk soran a tovabbiakban

nem foglalkozunk.

A pénziigyi elméletet bemutato rész soran eldszor elemeztiik a hatékony piacok elmé-
letének alapfogalmait, megjelenési formait, hatasat a kereskedési stratégiakra, illetve megis-
mertiik az elmélet empirikus cafolatait is. Ezt kovetden megismerkedtiink azokkal a kereske-
dési stratégiakkal, amelyekkel dolgozatunkban foglalkozunk, azaz Greenblatt csodaformula-

javal illetve Graham P/E rata alapu részvénykivalasztasi modszerével.
2.2. AZ ALKALMAZOTT STATISZTIKAI MODSZEREK ELMELETI HATTERE

Elemzésiink sordn a pénziigyi megkozelités és a statisztikai elemzés egységére toreksziink.
Ennek megfelelden a pénziigyi teriilet elméleti hatterével valdo megismerkedés utan természe-
tes, hogy bemutatjuk azoknak a modszereknek a statisztikai alapjait, amelyekkel a gyakorlati
részben foglalkozni fogunk. Ezek kozé a statisztikai modszerek kozé tartoznak a kétmintés t-

proba és Welch-proba, a kvantilisek, illetve a valdsziniiségeloszlasok.

2.2.1. Kétmintas t-proba és Welch-proba

A kétmintas t-proba és a Welch-proba két sokasag varhato értékének dsszehasonlitasara szol-
galnak. Azt vizsgaljak, hogy a két sokasagbol vett két fiiggetlen minta alapjan egy-
egy valoszinliségi valtozé (a sokasdgok hattéreloszlasai) varhato értékei, illetve a sokasagok

atlagai egymastol szignifikdnsan kiilonboznek-e.
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A kétmintas t-proba alkalmazasanak feltételei szerint a vizsgalt valoszinliségi valto-
z0Kk:
e normalis eloszlastak,
e intervallum vagy aranyskalan mérnek,
e szorasai megegyeznek (am a kétmintds z-probatdl eltéréen itt nem kell ismerniink
az elméleti értékiiket, elegendd becsiilnlink a mintak alapjan),

e amintdk fiiggetlenek.

Esetiinkben azonban a vizsgalt valosziniiségi valtozok szorasainak egyezését nem tételez-
hetjiik fel, igy a kétmintas t-proba nem alkalmazhato. Helyette Welch-probat hasznalunk a
kérdés eldontésére, amely alkalmazasanak feltételei ugyanezek, azonban nem koveteli meg a

szorasok egyezesét.

A proba nullhipotézise: Ho: Az X és'Y valdszinlségi  valtozok varhatd — érté-
kei megegyeznek, (E(X) = E(Y)), ellenhipotézise pedig: Hi: Az X és'Y valoszinliségi valto-
z0k varhat6 értékei nem egyeznek meg, (E(X) # E(Y)).

X1—X2

S S
<_1+_z)
n m

ahol 57, illetve X, az X-re vett n elemii és Y-ra vett m elemii mintak atlaga, si° és s> az X és

Teszt-statisztikdja a kdvetkezd: T =

Y tapasztalati szorasnégyzetei. A t statisztika megkozelitdleg Student eloszlast kovet f sza-

badsagi fokkal, ha Hy igaz (Miskolci Egyetem, s.a.).

2
S
- 1o , , 1 c? (1-c)? %
F értéke az alabbi kifejezéssel hatarozhaté meg: — = + ,ahol ¢ = 5.
f m-1 n—1 S_1+S_2
n m

A proba hasznalataval elemzésilinkben arra keressiik majd a valaszt, hogy a referencia-
ul hasznalt piaci hozam, a Greenblatt csodaformuldjat, illetve Graham P/E ratajat alkalmazva
elért hozam kozott paronként tekinthetjiik-e a varhaté hozamot azonosnak, azaz nevezhetjiik-e

az egyes modszereket jobbnak, mint a masik, illetve mint a piac.

2.2.2. Kvantilisek
A kvantilisek a mennyiségi ismérvek rendezésére szolgalnak. Ugynevezett osztopontok, me-
lyek segitségével a sokasadgot egyenld valoszinliségli osztalyokra oszthatjuk fel. Az igy kép-

zett osztalykozok — a specialis eseteket leszamitva — nem egyenldé hosszusaguak. kK szamu osz-
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talykoz képzéséhez k-1 darab osztopontra van sziikség; a minta osztopontjainak szamitasahoz
pedig rangsorba rendezett adatokra van sziikség.

Definici6 szerint : ,,Az Yjx i-edik k-ad rendii kvantilis az a szam, amelynél az 6sszes eléfordu-
16 ismérvérték i -ad része kisebb, (1-%)-ad része pedig nagyobb, ahol k>2 és i =1, 2, ...,
k - 1” (Hunyadi—Vita, 2008, p. 88).

A kvantiliseket legtobbszor a gyakorisagi eloszlasok jellegzetességeinek szamszeri leirasara

hasznaljak.

Tobb nevezetes kvantilist is ismeriink (median, kvartilis, kvintilis, decilis, percentilis),
elemzésiink soran ezek koziil a percentilist fogjuk hasznalni, hiszen mintaelemszamunk nagy.
Ennek segitségével a kereskedési stratégidk altal elért hozamot fogjuk dbrazolni a mintaban
szerepld részvények hozamahoz képest, idétavunk egy-egy honap lesz, igy 6sszesen 12*23 =
276 percentilist fogunk kapni. Elsésorban tehat arra vagyunk kivancsiak, hogy az altalunk
elemzett stratégidkkal elért hozam hol helyezkedik el az indexben szerepld egyes részvények

hozamaihoz képest.

2.2.3. Valoésziniiségeloszlasok
Elemzésiink soran vizsgalni fogjuk a mintank eloszlasat, igy sziikséges az eloszlasok matema-

tikai-statisztikai fogalmainak tisztazasa.

2.2.3.1. Eloszlasfiiggvény
Az (Q, A, P) valosziniiségi mezon értelmezett X valdszinliségi valtozod eloszldsfiiggvénye a

kovetkez6 Osszefiiggéssel definialt F fliiggvény F (x) = P(X < x). Az eloszlasfiiggvény te-
hat azt a valoszinliséget mutatja meg, hogy az X valdsziniiségi valtozé kisebb egy valos szam-

nal (Denkinger, 1995). Az eloszlasfiiggvények a kovetkezd tulajdonsagokkal jellemezhetdek:

e Monoton novoek,
e Balrdl folytonosak,

o ¢s limy,, F(x) =1és lim F(x) = 0, azaz minusz végtelenben nulla, plusz

X—-00

végtelenben egy a hatarértékiik.
2.2.3.2. Stiriiségfiiggvény
Az X valosziniiségi valtozo striiségfiiggvénye f(X) pontosan akkor, ha az X-nek az F(x)-szel
jelolt, és fent definialt eloszlasfiiggvénye eldallithatd a kovetkez6 alakban: F(x) = ffoo f(t)dt.

Ennek megfelelden stirtiségfiiggvénye csak folytonos valdsziniiségi valtozoknak lehet, és a

definiciobol kovetkezden a siirliségfliggvényt az eloszlasfiiggvény derivalasaval kapjuk. A
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stiriségfiiggvények fontos tulajdonsaga tovabba, hogy a gorbe alatti teriilet egységnyi, azaz

formalisan: [°_f(t)dt = 1 (Denkinger, 1995).

2.2.3.3. Statisztikai alkalmazasok

Az eloszlas- és slriiségfliggvényeket természetesen a statisztika teriiletén is alkalmazzuk. A
gyakorisagi gorbék specialis esetben egyben stirliségfiiggvények is, igy azokhoz hasonloan ér-
telmezhetjiik 6ket. Egy gyakorisagi gorbe abban az esetben stiriségfiiggvény, ha a gérbe alatti
terlilete egységnyi. De hogyan is kaphatunk meg egy gyakorisagi gorbét? Ha végtelen nagy a
sokasag, ¢és egyre kisebb, azaz nulldhoz tartd osztalykozokkel abrazolunk egy gyakorisagi
sort, akkor a gyakorisagi poligom gyakorisagi gorbébe megy at, azaz annak elméleti hatarese-

teként tekintiink ra (Hunyadi—Vita, 2008).

A gyakorlatban hisztogramokon szoktuk szemléltetni az eloszlast. A hisztogramot a
gyakorisagi sor oszlopdiagramjaként kapjuk meg. Osztalyk6zos gyakorisagi sorok esetén hé-
zagmentesen egymas mellé allitott oszlopokkal abrazolhat6 a gyakorisdg. A hisztogramok egy
specialis esete, amikor az oszlopok teriileteinek Gsszege egységnyi, ekkor empirikus siirtiség-

fliggvénynek nevezziikk (Hunyadi—Vita, 2008).

Mielott tovabblépnénk, vegyiik sorra még egyszer, milyen elméleti fogalmakat mutat-
tunk be dolgozatunk e részében. Dolgozatunk f6 témaja a piaci hatékonysag, melynek harom
formajat kiilonboztetjiik meg. A fundamentalis elemzés ennek kdzepes modjaval van kapcso-
latban, ugyanis ha ez a szint teljesiil, fundamentalis alapon torténd kereskedéssel nem lehet
tobblethozamot elérni.

Végigvettiik az elmélet empirikus cafolatait, majd bemutattuk, a két altalunk elemzés-
re hasznalt kereskedési stratégia, Graham P/E rat4ja és Greenblatt csodaformulajanak elméleti
vonatkozasait.

Tisztaztuk a Welch-proba alkalmazasanak jogosultsdgat, majd a masik két elemzési

eszkozt, a kvantiliseket és a valdszinliségeloszlasokat is demonstraltuk.

15



3. A KUTATAS MODSZERTANA

3.1. MINTAVETEL, SOKASAG, MINTA, ADATOK

A kutatasunk soran hasznalt adatok forrasat a Bloomberg Termindl jelentette. Manapsag a
pénziigyi szektorban ez a legszélesebb korben hasznalt informacios forras, nem véletleniil.
Azonkiviil, hogy a kiilonboz6 pénziigyi instrumentumok alakuldsat valés idében figyelhetjiik
meg, ellat hirekkel a pénziigyi piacokrdl, megbizasi ligyleteket kothetiink rajta keresztiil, és
ami szamunkra a legfontosabb volt, a kiilonb6z6 vallalatok/részvények historikus pénziigyi

adatait is megtalalhatjuk rajta.

Tekintve, hogy jelen dolgozat keretei k6zott nem tudunk és nem is célunk az Osszes
kereskedett részvénnyel foglalkozni, szelekciora volt sziikség. Elemzéslinkben a Stan-
dard&Poor’s 500-as indexet tekintjliik sokasdgnak, ebbdl fogjuk majd venni késdbbi mintan-
kat.

Az S&P 500 a vilag egyik leghiresebb indexe, rengeteg elemzésben, dsszehasonlitadsban hasz-
naljak, mint kiindulépontot és/vagy 0sszehasonlitasi alapot. Dolgozatunkban mi is ezt fogjuk
tenni, a New York Stock Exchange-en kereskedett 500 legsikeresebb vallalat részvényeibdl
fogjuk azokat kivalasztani, melyek a két, elméleti részben emlitett stratégia szerint kereske-
désre javasoltak. Eldzetes kutatasaink soran arra deriilt fény, hogy mind Greenblatt csodafor-
muldja, mind pedig Graham P/E ratdja féleg kis kapitalizacioji (small cap) vallalatok eseté-
ben miikddik jol (Greenblatt, 2006), mely ellentétben allhat az S&P 500 hasznalataval. Te-
kintve azonban, hogy kutatdsi témakoriink a piaci hatékonysag (avagy ennek megcafolasa),
amennyiben ezen ,,kedvezdtlenebb” koriilmények kozott is a varakozasainknak megfeleld
eredményt kapunk, jogosan vonhatjuk le azt a kdvetkeztetést, hogy az altalunk large cap-eken

megfigyelt tendencia a small cap-eken még hatvanyozottabban érvényesiil.

Kutatasunk kezdetén célunk volt egyrészt minél szélesebb iddintervallumot tekinteni,
azaz a lehetd legrégebbi datumtdl kezdeni az elemzést, masrészt a mindenkori S&P 500 tagja-
it vizsgalni. (Az indexben szerepld részvények nem allanddak, mindig az adott évben keriil
megallapitasra az, hogy melyik az az 500 vallalat, mely helyet kap piaci portfoélidban.)

Ami az iddintervallumot illeti, a szoftver célja elsésorban az aktualis piaci igények kielégitése
(ezaltal friss és megbizhato informaciok biztositasa), ennek kovetkeztében 1990. januar 1-je a
legelsd datum, melyre a Bloomberg Terminal adatokkal tud szolgalni és a mi kiindul6 datu-

munk is ez lesz.
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Kisebb problémaba iitkdztiink a mindenkori tagok adatainak kutatasakor, a rendszer
ugyanis alapvetden az épp aktualis tagok mutatészamait jeleniti meg. T6bb kiilonbozd ton is
probaltuk lekiizdeni ezt a nehézséget, végiil azonban nem talaltunk olyan mddot, mely lehetd-
vé tette volna eredeti célunk elérését. fgy sokasagunkat a 2013-ban S&P 500-ban szerepld

vallalatok részvényei jelentik.

Dolgozatunk megirasdhoz a fent emlitett 500 vallalatrol a kdvetkezd pénziigyi-szamviteli
adatokra volt sziikségiink:

e azegyes részvények arfolyamara, havi bontasban,

e avallalatok konyv szerinti értékére,

e teljes hiteldllomanyara,

e P/E és E/P ratajara, havi bontasban,

¢ ROIC mutatdjara,

valamint az AAA tipust kotvények hozamara, havi bontasban.

Mintankat is e mutatok alapjan alakitottuk ki: azon véallalatok részvényei szerepelnek
benne, amelyeknél (minden fenti mutatd alapjan) maximum 5 évre vonatkozodan talalhatoak
hianyz6 adatok. Ezen kritérium alapjan leszilirt vallalatok szdma 261, igy kutatasunk soran a

mintaelemszamunk 261.

A kereskedési stratégia megvalositasahoz azonban ezen ,,nyers” adatok még nem min-
den esetben voltak elegenddek. Tekintve, hogy a Bloomberg Terminalon nem taldltunk a
rendszer altal szamitott P/E ratat, ezt nekiink kellett kalkulalni, a havi arak és az egy részvény-
re jutdé nyereség (EPS) segitségével. A Graham P/E ritdjdhoz hasznalt E/P-t aztdn ennek
reciprokaként kaptuk.

Szintén nem tudtunk hozzéaférni a vallatok konyv szerinti értékéhez és teljes hitelallomanya-

Vallalat értéke (EV)
Vallalat konyv szerinti értéke (BV)

hoz, elobbit a

¢és az EV segitségével szamitottuk, mig utobbit a

Vallalat teljes hitelallomanya

, ————— * vallalat teljes eszkozallomanya képlettel kalkulaltuk.
Teljes eszkozallomanya

Végiil, utols6 szamitott adatunk az egyes részvények értékndvekedése, melyet a havi arakbol

szamoltunk, lancviszonyszamként.

Kovetkez6 1épésként kivalasztottuk mintankbol azokat a részvényeket, melyeket az

egyes stratégiak alapjan meg kell vasarolnunk.
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3.2. GRAHAM P/E RATAJANAK MODSZERTANI VONATKOZASALI

A Graham P/E rata esetében eldszor megkerestiik azon véallalatokat, amelyek konyv szerinti

értéke magasabb, mint a cég teljes hitelallomanya. A kritériumnak megfelel$ vallalatok sza-

mat az egyes években a 3. tdbldzat tartalmazza:

3. tablazat: Graham els6 kritériumanak megfelel6 vallalatok szama

1990 9
1991 10
1992 14
1993 19
1994 22
1995 21
1996 20
1997 23
1998 18
1999 19
2000 21
2001 21

Forras: Sajat készités

2002 27
2003 24
2004 30
2005 27
2006 28
2007 21
2008 17
2009 15
2010 16
2011 14
2012 14

Majd megnéztiik, hogy melyek azok a vallalatok, amelyek nyereséghozama (E/P) le-

galabb kétszerese az AAA tipust kdtvények adott havi hozamanak.

Graham e kritériuma igencsak szigorunak bizonyult, ugyanis a 3. tdbldzatban bemutatott 450

lehetdségbdl minddssze 64 teljesitette ezt a feltételt is.

Ezek alapjan a kovetkezo részvényeket, a kévetkezo idopontokban fogjuk vésarolni:

4. tablazat: Graham P/E rataja alapjan vasarolt részvények

Villalat Vétel idopontja Eladés idopontja Tartott idészak
Apple Inc. 2012. januar 2014. januar * 28v*
2012. februar 2014. februar * 2év*
2012. aprilis 2014. aprilis * 2év*
2012. majus 2014. majus * 2év*
2012. jinius 2014. janius * 2év*
2012. julius 2014. julius * 2év*
2012. oktober 2014. oktober * 2év*
2012. november 2014. november * 28v*
2012. december 2014. december * 28v*
Analog Devices Inc. 2008. november 2009. julius 8 honap
Bed Bath & Beyond Inc. 2008. november 2009. janius 7 honap
2012. oktober 2014. oktober * 2év*
Fossil Inc. 2009. januar 2009. aprilis 3 honap
2009. februar 2009. aprilis 2 honap
2009. marcius 2009. jinius 3 honap
2010. januar 2010. szeptember 8 honap
2010. februar 2010. oktober 8 honap
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2010. majus 2010. oktober 5 honap
2010. janius 2010. szeptember 3 honap
2010. julius 2010. november 4 honap
Forest Laboratories Inc. 2008. szeptember 2010. szeptember 2 év
2008. oktober 2010. oktober 2 év
2008. november 2010. november 2 év
2008. december 2010. december 2 év
2009. februar 2010. oktoéber 20 honap
2009. marcius 2010. oktoéber 19 honap
2009. aprilis 2010. oktober 18 honap
2011. januar 2013. januar 2 ¢év
2011. februar 2013. februar 2 év
2011. marcius 2013. marcius * 2¢év*
2011. aprilis 2013. aprilis * 2¢év*
2011. majus 2013. majus * 28v*
2011. jalius 2013. julius * 2¢8v*
2011. augusztus 2013. augusztus * 2év *
2011. szeptember 2013. szeptember * 2¢év*
2011. oktober 2013. oktober * 2év *
2011. november 2013. november * 28v*
2011. december 2013. december * 28v*
2012. januar 2014. januar * 2¢év*
2012. februar 2014. februar * 2év *
2012. marcius 2014. marcius * 2év *
2012. aprilis 2014. aprilis * 28v*
2012. majus 2014. majus * 28v*
2012. jinius 2014. jinius * 2év*
2012. jalius 2014. jalius * 2év*
2012. augusztus 2014. augusztus * 2év*
2012. szeptember 2014. szeptember * 2év*
2012. oktober 2014. oktober * 2év*
2012. november 2014. november * 28v*
2012. december 2014. december * 28v*
Gap Inc. 2010. augusztus 2012. aprilis 20 hoénap
2011. jinius 2012. aprilis 10 honap
2011. jalius 2012. julius 12 hénap
2011. augusztus 2012. marcius 7 hénap
2011. szeptember 2012. marcius 6 honap
2011. oktober 2012. aprilis 6 honap
2011. november 2012. aprilis 5 honap
2011. december 2012. aprilis 4 honap
Monster Beverage Corporation 2004. januar 2004. marcius 2 hénap
2004. februar 2004. majus 3 honap
2004. marcius 2004. majus 2 honap
2004. aprilis 2004. majus 1 hénap
2005. januar 2005. majus 4 hénap
2005. februar 2005. majus 3 honap

* yarhatoan

Forras: Sajat készités
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A 4. tibldzarbol lathatjuk, hogy 1990-2003-ig, valamint 2006-2007-ben Graham stra-
tégiaja egyik részvény vasarlasat sem javasolja, igy ekkor nem vasarolunk. Ez azonban nem
jelenti azt, hogy ezekben az években ne realizdlhatnank hozamot. Megtehetjiik ugyanis, hogy
a rendelkezésre allo jovedelmiinket kockéazatos értékpapirok helyett kockdzatmentes instru-
mentumokba fektetjiik. Tekintve, hogy Graham P/E rataja — tobbek kozott — az AAA tipusa
kotvények hozamatol teszi fliggdvé az egyes részvények portfolionkba valo valasztasat, elem-
z¢siink soran ezeket a hozamokat fogjuk haszndlni, és a tovabbiakban kockdzatmentes kamat-

labnak nevezzik Oket.

A 4. tablazat utolsé oszlopa azt is tartalmazza, hogy az egyes részvényeket mennyi
ideig tartjuk. A Graham altal leirt szabaly erre a kovetkezd: vagy 2 évig, vagy ha az utobbi
hamarabb fordul el6 - akkor addig, mig 50%-os értékndvekedés nem kovetkezik be. E straté-
giaval kapcsolatban ez volt az utolsd6 megkdtésiink, és azt mondhatjuk el, hogy néhany Forest
Laboratories Inc. részvényt kivéve, melyet a maximalis 2 évig tartunk, minden vasarolt érték-
papir esetében érvényesiteniink kellett ezt a szabalyt, azaz a vételi arhoz képest a 2 éves lehet-

séges tartasi idoszak alatt legalabb egyszer az 50%-os értéknovekedés bekovetkezett.

Itt jegyeznénk meg azt, hogy azon 2011. februar utan vasarolt részvényeket, amelyek-
nél az emlitett 50%-o0s értékndvekedés nem kovetkezett be, majd csak a jovében adjuk el,
ezekre hozamot nem tudunk szamitani. Ezért elemzésiink soran a 4. tdbldzatban csillaggal je-
161t 1d6pontokban lejard részvények tartasabol elért hozamot nem tudjuk figyelembe venni.
Jelen részben csupan jelezni szerettiik volna, hogy a formula e részvények megvasarlasat is

javasolja.

Ami a portfolidnkban szerepld értékpapirok sulyat illeti, nyereséghozammal ardnyos
mennyiségeket vasarolunk az egyes papirokbol, azaz minden instrumentumot olyan aranyban
tartunk, ahogy annak nyereséghozama az adott honapban tartott papirok hozamainak 6sszegé-
hez viszonyul.

Megjegyezziik, hogy attol fiiggetleniil, hogy 2004-2005-ben és 2008-2012-ben minden évben
van legalabb egy részvény, melyet Graham stratégiaja alapjdn megvasarolunk, portfélionkban
kockézatmentes kotvényt is szerepeltetiink. Ennek oka, hogy Graham tobb helyen is felhivja a
figyelmet a diverzifikacio fontossagara (Graham—Dodd, 1934) valamint stratégiaja nem zarja

ki altala javasolt részvények és a kockazatmentes befektetések egyidejii tartasat.
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3.3. GREENBLATT CSODAFORMULAJANAK MODSZERTANI VONATKOZASAI

Greenblatt csodaformulaja Grahamétdl eltérd logikat kovet. Megvalositasa soran arra torek-
szlink, hogy az elérhetd részvények koziil kivalasszuk a legjobb részvényeket, igy minden
id6szakban diverzifikalt portfoliot hozhatunk 1étre. Greenblatt megkdzelitése szerint az szamit
jO részvénynek, amely magas tokearanyos jovedelmezdséget biztosit, ugyanakkor jutanyos

aron juthatunk hozza.

Mindezek meghatarozasahoz ROIC és a P/E mutatokat hivtuk segitségiil. A P/E muta-
to méri azt, hogy az egy részvényekre juté nyereséghez viszonyitva mennyire olcson jutha-

tunk hozzd az értékpapirhoz. A ROIC mutatd a kovetkezOképpen szamithaté ROIC =

Korrigalt ad6zas utani miikodési profit
Befektetett téke

. Ezzel a mutatoval helyettesitettiik a Greenblatt altal java-

solt mutatot. Azért kellett ezt a mddositast végrehajtanunk, mert a Bloomberg Termindl adatai
er6sen hianyosnak bizonyultak, igy nagyon sziik lett volna a vallalatok kore, amelyeket be-
vonhattunk volna az elemzésbe. Ennek a problémanak a kikiiszobolése céljabol kerestiink a
fenti mutatéhoz hasonld pénziigyi tartalmi mutatét. A ROIC-ra esett a valasztasunk, hiszen a
szamlaloban szintén eredményt megragadd adatot, mig a nevezdben a téke nagysdgara vonat-
kozo indikatort tartalmaz. Ennek megfelelden ez a mutatd alkalmas lehet arra, hogy a tdkéhez
viszonyitott jovedelmezdséget vizsgalja. Ugyanakkor szeretnénk megjegyezni, hogy a két mu-
tatd kiilonbozoképpen kezeli az adozas kérdését. A ROIC adozas utani, mig a Greenblatt altal
javasolt formula adozas eldtti eredménnyel dolgozik. Ezaltal némi torzitast vihet a model-
linkbe a tarsasagi adod hatdsa, ugyanakkor a vallalatméret nagysagrendjeinek (nagy
kapitalizacioja vallalatok) illetve a gazdasagi teljesitoképességiik (az indexbe a legjobban tel-
jesitd amerikai vallalatok kertilnek) hasonldsagai miatt ennek jelentdségét elhanyagolhatonak
tekintjiik. Ezt modositast anndl is inkabb elvégezhetjiik, mivel Greenblatt modszere szerint
nem a mutatok nomindlis értékei fontosak, hanem a vallalatok egymashoz vald viszonya,

amelyet rangsoroléssal allapit meg.

Greenblatt modszerének kovetkezd 1épése tehat a 261 elemszamu sokasagbeli elemek
egyes mutatok szerinti helyezésének megallapitasa. A ROIC mutatonal a legjobb helyezést a
legmagasabb, mig a P/E mutatonal az elsd helyet a legalacsonyabb értékkel rendelkezd valla-
lat kapja. A ROIC mutato szerinti sorrendet éves, mig a P/E szerinti rangsorolast kéthavi szin-
ten végeztiik. Az eltérésnek az az oka, hogy az elébbi mutatd éves rendszerességii szamviteli

adatokbol képezhetd, mig a P/E rata a részvényarfolyamok folyamatos valtozasa miatt gyak-
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rabban értelmezhetd. Mi csak kéthavonta hatdroztuk meg a P/E rata alapjan torténd rangsoro-

last, hiszen Greenblatt is ezt ajanlja.

A két mutatd szerinti rangsor meghatarozasa utdn egyszeri 6sszegzéssel hatarozzuk
meg egy adott vallalat adott idépontra vonatkozé aggregalt rangszamat. Ezt kovetden kiva-
lasztjuk a hét legjobban teljesitot, €s betessziik a portfolionkba. Az, hogy melyik iddszak so-
ran melyik papirokbol allt a portfolionk az 1. mellékletben lathat6. Mivel semmiféle ajanlast
nem tesz Greenblatt az egyes papirok portfolion beliili stlyaira, igy az egyszerli aranyos su-
lyozas mellett dontottiink. Osszesen 30-50 papirt javasol a portfolioba, és ennek fokozatos
felépitését ajanlja. Ennek megfelel6en mi is tiz hdnapon beliil hasznaltuk fel a teljes rendelke-
zésre allo Osszeget, hiszen az elsé honapban csak 20%-at, majd két honap mulva ismét a 20%-
at stb. fektettiik be a kivalasztott részvényekbe. A papirokat a vételt kovetden egy évig tartjuk,

majd pedig értékesitjiik az egy év mulva aktudlis arfolyamon.
3.4. APORTFOLIO KIALAKITASA

Miutan megtortént az egyes részvények kivalasztasa, kovetkezd feladatunk a portfolionk
kialakitasa. Elemzésiink els6 1épéseként a két stratégiat kdvetve kivalasztott értékpapirokra
éves majd havi hozamokat szamoltunk, a vételi és eladasi arfolyamok, valamint a tartott id6-
szak alapjan (2. melléklet).

Ezutan osszeallitottuk portfolionkat, amely a Graham P/E ratdjat tekintve a kovetkezoket je-
lentette:

e FElemei minden honapban a kockazatmentes allamkotvény, illetve az adott honapban
tartott részvények, a korabbiakban leirt stlyozasi modszer altal meghatarozott arany-
ban.

e Azon honapokban, amikor abbol kifolyolag, hogy Graham modszere alapjan tobb ko-
rabbi idépontban is ,,vételi jelzést” kaptunk, eladasi azonban még nem, igy tobbszoro-
sen is vasaroltunk, az adott részvény altal elért hozam alatt egy atlagos hozamot ér-
tiink. Erre azért van sziikség, mert a kiilonb6z6 idépontokban vasarolt papiroknak, tar-
tasi id6szaktol fliggden eltéré a hozamuk, ezért pontos eredményeket ezen atlagos ho-
zamok alapjan nyerhetiink majd.

e A portfolionkban aktudlisan tartott értékpapirok altal elért és a kockazatmentes hoza-

mok 0sszegébdl adodott portfolionk hozama, amelyet a 3. melléklet tartalmaz.
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A hozamok meghatarozasa utan Greenblatt modszere esetén is Osszeallitottuk a portfoli-
onkat, amelyet a kovetkezd 1épésekkel hajtottunk végre:
e Meghataroztuk az adott részvény adott havi teljesitményének a ROIC és P/E rata sze-
rinti sorszamat, majd a két sorszadmot 0sszegezve az aggregalt sorszamot.
e Kikerestiik azt a hét részvényt minden honapban, amely a legjobban teljesitett az eléb-
bi két mutat6 alapjan, majd ezekbdl alakitottuk ki a portfolionkat aranyos sulyozassal.
e Mivel a portfolionk fokozatosan épiil fel, igy az elsé évben a szabad pénzeszkozeink-

bdl kockazatmentes kdtvényeket is vasaroltunk.

A kovetkezo fejezetben tovabblépiink és attériink kutatdsunk gyakorlati elemzésére.
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4. GYAKORLATI EREDMENYEK

A gyakorlati eredmények ismertetésének bevezetéseként tekintsiik az 1. abrdt, melyen az
S&P 500, a Graham P/E és Greenblatt csodaformuldja altal elért hozamokat abrazoljuk egy-

mashoz viszonyitva. A diagramra pillantva rogton kitlinnek kiugroan magas értékek, hiszen

srer

crer

bét rajzolnak ki, mintha az S&P 500 hozamainak mozgé atlagait mutatnank be. Kiilondsen
latvanyosan jelentkezik ez a 2008 utani iddszakban: minden jelentds valtozast az S&P 500

hozamaiban némi késéssel kovet le a Greenblatt-modszer hozamait mutatd gorbe.

1. abra: A havi hozamok iddsoros abrazolasa

50

e Graham (%) e=————S&P (%) == Greenblatt (%)

Forras: Sajat készités
4.1. AHOZAMOK STATISZTIKAI VIZSGALATA

Annak érdekében, hogy minél inkdbb megeértsiik mintank jellemzdit, megvizsgaltuk a havi
hozamok gyakorisagi eloszlasait. Miutan meghataroztuk az egyedi részvények adott idészakra
érvényes havi hozamait, befektetdi szemszogbdl érdemes lehet az egyedi részvények egyéb

statisztikai jellemzdit vizsgalni.
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4.1.1. Az ADI vallalat hozamainak statisztikai elemzése

Demonstrativ céllal bemutatjuk, hogy egy részvény esetében milyen altalanos statisztikai mu-
tatoknak, elemzéseknek lehet fontos kozgazdasagi tartalma. Vélasztasunk az Analog Devices
(ADI) vallalatra esett, egyszeriien abbol az okbol kifoly6lag, hogy mindkét kereskedési stra-
tégia szerint vasarolnank ebbdl a részvénybdl. Ez a statisztikai elemzés azért is fontos 1€pés,
mert sok fundamentalis elemzd az altalunk hasznalt vagy hasonlé modszerekre sziirdémecha-
nizmusként tekint, és kiegésziti sajat szamitasaival, statisztikai elemzéseivel, kvalitativ véle-
ményével. Az elemzést az SPSS statisztikai programcsomaggal végeztiik.

El6szor altalanos statisztikai mutatokat, leiro statisztikat készitettink a hozamokrol. A
275 id6észak havi hozamainak atlaga 2,11%, ami nagyon magasnak tekinthetd, hiszen ez évi
28%-0s hozamot jelent. A befekteték a jovobeli varhatdo hozamok megallapitasahoz szdmtani
dtlagot hasznéalnak. A kiugro értékek elhagydsaval szamitott nyesett atlag ennél joval alacso-
nyabb, 1,74%, mig a median 1,54%, ami arra utal, hogy a magas atlagot néhany pozitiv irany-
ba kiugro érték okozta. Ez int6 jel lehet a befektetdk szamara, hiszen ha a belépési pont utan
nincsenek ilyen kivételes értékek, kisebb hozamot realizalhatnak.

Az étlagok vizsgéalatdhoz még sziikséges megemliteni, hogy bar a jovObeli hozamok
jellemzéséhez szamtani atlagot hasznalunk, annak megéallapitasara, hogy ex post melyik papir
hogyan teljesitett, mar mértani datlagot hasznalunk. Ennek az az oka, hogy példaul ha extrém
esetben az elsé iddszakban realizalunk egy -100%-o0s hozamot, azaz elveszitjiik a teljes tokét,
akkor az utana kovetkez6 pozitiv hozamok szamunkra mar mit sem érnek, mig a szamtani at-
lag 6sszemossa a kiugrd adatokat. Masik példa ennek szemléltetésére, hogy ha egyik honap-
ban 10%-ot nyertiink, majd pedig 10%-ot vesztettiink, akkor a szamtani atlag nulla hozamot
jelez, mikézben valdjdban pénziink 1%-at elveszitettiik a két idoszak alatt. A mértani atlag
1,26% havonta, ami azt jelenti, hogy az ADI részvények éara 31,26-szorosara ( 1,0126275) val-

tozott a 275 honap alatt.

Figyelmet kell forditanunk még a terjedelemre, hiszen ebbdl lathato, hogy mennyire
volatilis az arfolyam. A terjedelem az ADI részvény esetében 108,6%, amely a 68%-0S ma-
ximum és -40,42%-0s minimum kiilonbségeként all el6. Befektetdi aspektusbol normalis,
hogy egy részvény arfolyama 23 év alatt nagy ingadozasokat mutat, ugyanakkor felhivja a fi-
gyelmet a belépési és kilépési pontok megvalasztdsanak fontossdgara. Az atlagtdl valo atlagos
eltérés, azaz a szOras nagysaga 13,4%, amely szintén jelentdsnek mondhato.

Az eloszlas csucsossagat és ferdeséget leird mutatdoszdmok pozitiv értékei a normalis
eloszlasnal csticsosabb ¢és balra ferde eloszlast mutatnak. A balra ferde eloszlas szintén arra

utal, hogy az eloszlas jobb oldali farka hosszan elnyulik, igy a relativ magas atlagértékek ki-
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alakitasaban nagy szerepe lehet folfelé kiugrod értékeknek is. A 8. tablazat (az SPSS outputja)

mutatja a fent elemzett mutatok értékeit.

8. tablazat: Az Analog Devices hozamaira vonatkozo leiré statisztikak

Leira statisztikik

Ertékek | Standard liba

ADI S Equity Atlag 21112% 0,30779%
95%-03 konfidencia Alzo hatar 0,5209%,
mtervalhum atlagra Felso hatar |  3,7014%
5% Myesett atlag 1,7424%
Iedian 1,5397%
Variancia 179,444
Szoras 13,39567%
Iirdmmm -40,42%,
I asdnamn, as,18%
Tejedelem 108,60%
Interlovartilis terjedelem 14.23%

Caicsossag 367 47

Ferdeseg 4301 203

Forras: Sajat készités

A fent bemutatott mutatészamok ismeretében nem meglepd, hogy minden szokésos
szignifikaciaszinten elvetjik a normalitas hipotézisét (9. tdbldazat), hiszen mind a Lilliefors
szerint korrigalt Kolmogorov—Smirnov, mind pedig a Shapiro-Wilk teszteknek szinte nulla az
empirikus szignifikanciaszintje (Lilliefors, 1967; Shapiro-Wilk, 1965).

9. tablazat: Az Analog Devices hozamaira vonatkozo normalitastesztek

Normalitis tesztek
Fohnogoroy-Smmdmesy Shapiro-Wilk
Erték df p-érték Erték df p-érték
ADI TS Eguity 082 275 .0oa 937 275 .0aa

Forras: Sajat készités

A minta hisztogramjat (2. abra) is elkészitettiikk annak érdekében, hogy grafikusan is
szemléltessiik a gyakorisagokat. Latszik, hogy az eloszlds a normalisnal csticsosabb, igy a
farkai is magasabban futnak. Enyhe aszimmetriat okoz, hogy jobb oldalra némileg hosszabban

nyulik el.
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2. abra: Az Analog Devices hozamainak hisztogramja

a0

=
[ ]
1

Gyalkorisag

20+

-40,00% ,00% 20,00% 40,00% 60,00%

ADI US Equity

Forrés: Sajat készités

4.1.2. A minta hozamainak vizsgalata 2012 decemberében

Az egyedi részvények hozamainak vizsgalata mellett nagyon fontos lehet egy adott iddszakra
megvizsgalni a mintaban szerepld részvények hozamainak eloszlasat. Mig az eldz6 elemzés
inkdbb az egyedi befektetési dontések vizsgalatat segitette eld, addig a mintahozamok
vizsgalata abban segithet nekiink, hogy Osszehasonlithassuk az altalunk alkalmazott
befektetési stratégidkat a mintadban szerepld részvények hozamaival, egy adott iddszakra
vonatkozoan. Mi a 2012. decemberi idGintervallumot valasztottuk ki, mivel igy a legfrissebb

id6szakon szemléltethetjiik a hozamok viselkedését.

A keresztmetszeti hozamadatok elemzésekor a [0. tdbldzatban megfigyelhetd
eredményeket kaptuk. Lathaté, hogy 2012 decemberében a mintaban szerepld vallaltok
atlagosan 1,07%-os arfolyamnyereséget értek el. A nyesett atlag értéke csaknem megegyezik
a szamtani atlaggal, igy arra szamitunk, hogy egyik irdnyban sincsenek kiugro értékek, igy az
eloszlas nem lesz ferde. Ezt a megallapitasunkat igazolja a ferdeség -0,022-es értéke, amely
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szerint az eloszlas ferdesége nagyon hasonld a szimmetrikus normalis eloszldséhoz. A
csucsossagrol ez a hasonlosag mar nem mondhat6 el, hiszen csucsossagot jelez a mutato.

A decemberi minimumérték -10,94% volt, amelyet a Family Dollar Stores részvények
birtokosai voltak kénytelenek elszenvedni, mig a legnagyobb arfolyamnyereséget (12,84%) a
Harman International Industries részvényesei realizalhattdk. Ennek a két értéknek a
kiilonbsége csaknem 24%, amely a decemberi hozamok terjedelme. A mintabeli hozamok

szorasa pedig 4,11%.

10. tablazat: 2012. decemberben realizalhato arfolyamnyereségekre vonatkozo leir6

statisztikak
Leiro statisztikik
Eredmeny | Standard liba
Hozawok 2012 dec  Atlag 1,0706% 0,25412%
95%-os konfidencia £ls0 hatar 0,5701%
ntervallum dtlagra Felst hatar | 1.5710%
5% Nyesett atlag 1,0745%
Iledisn 0,3269%
Varlancia 16,355
SZOTAs 4,10550%
IIimirnuimn -10,94%
Iaxmum 12,84%
Terjedelem 23,78%
Interloartilis terjecelem 4.00%
Ferdeseg -022 151
Cslicsossag J523 300

Forras: Sajat készités

Az eloszlas normalitasat is teszteltiik, az eredményeket a 11. tablazat foglalja 6ssze. A
Kolmogorov—Smirnov tesztstatisztika értéke 0,045, empirikus szignifikancia szintje pedig 0,2,
mig a Shapiro-Wilk teszt 0,99-es értékéhez, 0,059-es p-érték tartozik. Ezek alapjan
megallapithatd, hogy 5%-os szignifikanciaszinten mindkét teszt szerint normadlisnak

tekinthet6 az eloszlas.
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11. tablazat: 2012. decemberben realizalhato arfolyamnyereségek normalitasanak
tesztjei
MNormalitis tesztek

Folmogorow-Smmimone Shapiro-Wilk
Erték df p-érték Erték dr p-érték
Hozamok_2012_dec RIEY] 261 L2007 990 261 058

Forrés: Sajat készités

Elkészitettiik a decemberi arfolyamnyereségek hisztogramjat (3. dbra), amely
segitségével grafikusan is megbizonyosodhatunk példdul az eldbbiekben tesztelt
normalitasrél. A haranggdrbe mutatja a normalis eloszlast, amelyet a mintaclemek tapasztalt
gyakorisagai jol kozelitenek. Elemzési célbél az SPSS altal generalt hisztogramot
kiegészitettiik négy fliggdleges vonallal, amelyek kiilonb6zé hozamszinteket képviselnek. A
narancssarga vonal képviseli az AAA kotvényeket, a fekete Graham modszerét, a sarga
Greenblatt csodaformuléjat, a voros pedig az S&P 500 arfolyamnyereségét. A pontos

értékeket az 12. tablazat tartalmazza.

12. tablazat: 2012 decemberében realizalhato hozamok

2012.12.31.
AAA besorolasu kitvények 0,31%
Graham modszere 0,51%
Greenblatt csodaformulija 0,57%
S&P500 0,71%

Forras: Sajat szamitasok
A 12. tablazat adatai és a hisztogram grafikonja (3. dbra) alapjan elmondhatd, hogy
decemberben az altalunk vizsgalt két kereskedési stratégia atlagos hozamot generalt. Mindkét
modszer alulteljesitette az S&P 500 arfolyamndvekményét ebben a honapban, azonban
jelentdsen feliilmulta a kockazatmentes kotvények hozamait. Ez azonban csupan egyetlen
hoénap eredménye a 275 koziil, ebbdl még nem lehet messzemend kovetkeztetéseket levonni a
modszerek teljesitményérdl. A modszerek aggregalt értékelését a kovetkezd fejezetben

végezziik el.
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3. abra: 2012. decemberben realizalhato arfolyamnyereségek hisztogramja

407 AAA kotvény

S&P 500

Graham —

Greenblatt

30

209

Gyakorisag

-10,00% ,nn 5,00% 10,00% 15,00%
Hozamok 2012 dec

Forras: Sajat készités
4.1.3. A teljes idotav eredményeinek vizsgalata
Miutan megvizsgaltuk egy adott vallalat és egy adott id6szak havi hozamainak eloszlasait, ra-
térhetiink a teljes idéhorizont, azaz az 1990-t81 2012-ig terjedd 23 év havi hozamainak elem-
zésére. Elemzési modszeriink azonos az el6zdekben latottakkal, azonban ennek eredményei
mar alkalmasak lesznek a modszerek Osszehasonlitasara is. Ennek megfeleléen az elemzést
kovetden megallapithatjuk, hogy érdemes volt-e Greenblatt illetve Graham modszere szerint
eljarni, vagy kifizetddobb lett volna egyszeriien a piaci portfolioban, esetleg kockazatmentes
kotvényekben (AAA) tartani a pénziinket.

Az egyes modszerek leird statisztikait sszefoglalo 13. tdbldzatot elemezve azt mond-
hatjuk, hogy a havi hozamok szamtani datlagai alapjan Graham modszere teljesitett legjobban
1,53%-o0s havi hozamokat realizalva. Kiilondsen figyelemre mélt6 ez az eredmény, ha figye-
lembe vessziik, hogy ez a modszer el0szor 2004-ben talalt befektetésre alkalmas papirokat,
igy ezt megelézoen csak a joval mérsékeltebb kockazatmentes hozamokat realizalta.
Greenblatt csodaformuldja mar alacsonyabb, 0,90%-o0s havi hozamokat ért el, ami azonban
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még mindig feliilmulja a piaci portfolié hozamait. A modszerek koziil a legnagyobb terjede-
lemmel Graham moédszere rendelkezik, ugyanakkor kiemelendd, hogy a bar szérdédtak a havi
hozamszintek, egyszer sem fordult veszteségesre ez a stratégia. Ez Greenblatt stratégidjarol
nem mondhato el, hiszen -4%-ot hozott a legrosszabb iddszakban, tehat érzékenyebben rea-
galt az index (S&P 500) mozgésaira. Azonban pozitivumként emelhetjiik ki, hogy ez a 4%-0s
veszteség IS akkor kovetkezett be, amikor a piaci hozam -16,94%-os volt, tehat a veszteséget
mérsékelte ez a stratégia is. Megjegyzendd, hogy ez a mélyrepiilés 2008 oktoberében, tehat a

2008-as valsag kirobbanasakor kdvetkezett be.

13. tablazat: Az egyes médszerek leiro statisztikai (1990-2012)

Leiro statisztikik
Elemszam | Mindmum | Maximuom Atlag Szoras
AR 276 2790 L7633 426673 | (1111873
S&P 500 275 | -16,9425 11,1538 A28852 | 43174026
Grrahiain 276 Ja783 42,4736 | 1,533781 | 3,8635163
Greenblatt 275 -4.0025 44144 LB87162 | 1,4698454
Elemszam 275

Forras: Sajat készités

A korabbiakban mar emlitettiik, hogy bar a jovére vonatkozd -eldrejelzéseket,
befektetdi dontéseket indokolt a szamtani 4tlagok alapjan értékelni, utdlag érdemes a mértani
atlagot is meghatarozni, hogy megallapithassuk, hanyszorosara noveltiik a pénziinket ezen
1d6tav alatt.

A mértani atlagok is hasonld képet mutatnak, mint a szdmtaniak. Természetesen
kisebb értéket kaptunk mindegyik esetben, mivel az azonos adatsorbdl szamitott mértani
atlagok semmiképpen sem nagyobbak, mint a szamtaniak (Hunyadi—Vita, 2008). Legjobban
Graham-modszere teljesitett, a masodik Greenblatt csodaformuldja lett, mig az S&P 500
kevéssel jobban szerepelt, mint a legbiztonsagosabb, amde legkevesebb hozamot nyajté AAA
besorolasu kotvények. A kiilonbség esetenként nem tlinik jelentdsnek, hiszen példaul havonta
csak 0,35% kiilonbség van Greenblatt modszere és a piaci portfolid kozott. Rovid tavon,
alacsony kezdétoke befektetése esetén valdban elenyészé kiilonbségeket okozhat mindez,
azonban a kamatos kamatozas €és a hosszl id6tav miatt hatalmas eltéréseket fedezhetiink fel.
A 14. tablazat mésodik oszlopa tartalmazza, hogy hanyszorosara novekedett a befektetett
tékénk 23 év alatt. Itt lathatd, hogy csupéan havi 0,35 szazalékpont hozamkiilonbség 4,33-
szoros helyett 11,32-szorosara valtoztatja befektetésiinket. Graham 56,21-szoros értéke pedig

minden kétséget kizaroan feliilmutlja a tobbi befektetést.

31



14. tablazat: A teljes idotavon az egyes modszerek teljesitménye mértani atlag alapjan

Havi hozamok

Hanyszorosa lett a

1990-2012 mértani atlaga (%) | befektetett tokénk?
AAA Kkotvények 0,5266 4,26
S&P 500 0,5327 4,33
Graham moédszere 1,4706 56,21
Greenblatt 0,8832 11,32
csodaformulaja

Forrés: Sajat szamités

A szamtani atlagokat elhelyeztiikk a havi hozamok, azaz a S&P 500 havi hozamainak

hisztogramjan is (4. abra). A kiilonbségek alig kivehetdek az AAA kotvények, az S&P 500 és

Greenblatt csodaformulaja kozott, azonban az eldbbiekben bemutatott okok miatt ez is

jelentésnek mondhatd. A Graham-moédszer tobb mint masfél szédzalékos havi hozama mar

érzékelhetéen magasabb, mint a tobbi befektetés.

Az egész idotav vizsgalata alapjan elmondhatd, hogy mindkét modszer hasznalata

indokolt volt, hiszen segitségiikkel jelentés hozamtdbbletet érhettiink el a piaci hozamhoz

képest. Graham stratégiaja feliilmtlta Greenblatt modszerét a hozamok tekintetében, ami a

legfontosabb kritériuma egy jo kereskedési stratégidnak, habar tovabbi kvantitativ és

kvalitativ elemzéssel finomithatjuk a két moédszerrdl alkotott képiinket.

Gyakorisag

4. abra: A teljes idétav S&P 500 arfolyamnyereségeinek hisztogramja
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Forras: Sajat készités
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A 4. abra némileg félrevezetd lehet abban a tekintetben, hogy azt sugallja, hogy mig
az S&P 500 hozamai egy eloszlast alkotnak, addig a tobbi instrumentum egyetlen szammal
jellemezhetd. Ennek a félreértésnek az eloszlatasa végett az 5. abran lathaté egy dobozabra,
amelyen megfigyelhetéek az egyes instrumentumok terjedelmei. Az abra jol szemlélteti,
hogy az S&P 500 szoérasa jelentds, mig Graham modszerénél tobb outlier megfigyelésiink is
van.

5. abra: Az egyes instrumentumok hozamainak dobozabraja (2000-2004)
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Forras : Sajat készités
4.1.3.1. Welch-préba
Ahogy azt az elméleti részben mar emlitettiik, a Graham P/E ratdja, illetve a Greenblatt csoda-
formul4ja alapjan kapott, és az S&P 500 altal élért havi hozamok varhato értékének egyezésé-
nek tesztelésére Welch-probat végeztiink.
A proba alkalmazasainak feltételeirdl korabban mar volt sz, teljesiilésiiket viszont eddig még
empirikusan nem vizsgaltuk.
Esetlinkben:
e A normalitas vizsgalatara az SPSS segitségével Kolmogorov—Smirnov és Shapiro—
Wilk tesztet (nullhipotézisiik a normalitas) végeztiink, mely alapjan egyik elemzett ho-

zameloszlas sem tekinthetd normalisnak (/5. tablazat).
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15. tablazat: Normalitas tesztek

Normalitis tesztek
Folmogorov-Smdmmey Shapiro-Wilk
Ertek df p-érték Ertek df p-érték
Grraham 387 276 000 283 278 .a0o
SP500 073 276 a0l 978 276 .ooo
Greenhblatt 05 276 .aoo 944 276 .ooo

Forras: Sajat készités

A normalitas tehat 95%-os megbizhatosaggal nem teljesiil (p érték=0,00), azonban a
proba hasznalhatosagat ez nem akadalyozza, hiszen mind az altalunk valasztott mod-
szereknél, mind pedig az S&P 500 esetében havi hozamokra végezziik el a Welch-
probat, mely 12*23 = 276 megfigyelési egységet jelent, tehdt a mintank nagy, igy a
normalitdsra vonatkozo feltételtdl el lehet tekinteni.

Ami a valdszinliségi valtozok fiiggetlenségét illeti, a Pearson-féle Khi-négyzet tesztet
hasznaltuk. A proba nullhipotézise, hogy a vizsgalt valtozok fliggetlenek, ellenhipoté-
zise pedig, hogy nem fiiggetlenek. A 16., 17. és 18. tablazatokbdl az deriil ki, hogy a
Graham P/E — Greenblatt parositas kivételével (p érték=0,009) a vizsgalt hozamok
5%-os szignifikanciaszinten egymastol fiiggetlenek (p ért¢k=0,262, illetve 0,303).

16. tablazat: Pearson-féle Khi-négyzet — Graham P/E rataja — S&P 500

Ehi-négyzet tesztek
Erték dr p-érték
Pearson-féle khi-negyzet 61548,000 61325 262
Likelihood-avany 2045278 61325 1,000
Linearis asszoclacios wmerték 18 1 893
Elemgzam 276

Forras: Sajat készités

17. tablazat: Pearson-féle Khi-négyzet — Greenblatt csodaformulija — S&P 500

Ehi-négyzet tesztek
Erték df p-érték
Pearson-féle klui-negyzet 40295,000 40150 303
Likelihood-ardny 2744797 40150 1,000
Linearis azszocidcios mertél 28,566 1 0o
Elemszam 274

Forras: Sajat készités
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18. tablazat: Pearson-féle Khi-négyzet — Graham P/E ratija—Greenblatt csodaformulija

Ehi-négyzet tesztek
Erték dr p-érték
Pearson-féle khi-negyzet 33166,000 32558 J0og
Likelihood-avany 2505931 32558 1,000
Linearis asszoclacios wmerték 4325 1 038
Elemgzam 276

Forrés: Sajat készités

Bar a fliggetlenség nem minden ,,parra” teljesiil a részvények hatalmas szama miatt az
emiatt fellépé kapcsolat olyan csekély, hogy azt nyugodtan elhanyagolhatjuk, igy a probat al-
kalmazhatjuk.

A feltételek ellendrzése utan elvégeztiik a Welch-probat, melyre a 19. tablazatban lat-

hat6é eredményeket kaptuk:

19. tablazat: Welch-préba

Graham Greenblatt Graham Greenblatt

(%) (%) (%) S&P (%) (%) S&P (%)
Varhaté érték 1,5330 0,8960 1,5330 0,6448 0,8960 0,6448
Variancia 14,9283 2,1529 14,9283 18,6435 2,1529 18,6435
Megfigyelések 276 276 276 276 276 276
ETEStelezett atlagos el- 0 0 0
df 353 543 338
t érték 2,5603 2,5464 0,9150
p egyoldali 0,0054 0,0056 0,1804
t érték (egyoldali) 1,6492 1,6477 1,6494
p kétoldali 0,0109 0,0112 0,3608
t érték (kétoldali) 1,9667 1,9643 1,9670

Forras: Sajat készités

Az eredmények alapjan a Welch-proba nullhipotézisét, a varhato értékek egyezdségét
a Graham P/E ratdja és Greenblatt csodaformuldja valamint a Graham P/E rata és S&P 500
esetekben realizalt hozamok esetén a p-érték alapjan (=0,01) elvethetjiik, mig a Greenblatt
csodaformula és S&P 500-at vizsgéalva (p-érték=0,18) 95%-0s megbizhatdsagi szinten nem
tudjuk elvetni, holott Greenblatt varhato értéke alapvetden nagyobb (0,89>0.64), mint az S&P
500 altal elvart.

A 19. tablazatbdl az is kideriil, hogy a vdrhato érték tekintetében Graham P/E rataja bizonyul
a legjobb stratégianak, hiszen tobb, mint kétszer akkora hozamot igér, mint az S&P 500, és

tobb, mint masfélszerese a Greenblatt csodaformuldja altal realizalhaté hozamnak.
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Ami a szorasokat, azaz az egyes stratégiak kockazatossagat illeti, megallapithatjuk, hogy a
legnagyobb értékkel az S&P 500 altal biztositott hozamok rendelkeznek (18,64%), igaz, a
Graham altal igért hozamok sem maradnak le sokkal téle (14,93%). A legbiztosabbnak

Greenblatt csodaformuldja bizonyul, a maga 2,15%-os szorasaval.

Mit is bizonyitottunk ezzel?

Tekintve, hogy a Graham P/E rata altal elért hozamok szignifikdnsan kiilonbéznek
(nagyobbak) a piaci portf6lio elvart hozamatodl, és Greenblatt csodaformuldjanak varhat6 érté-
ke is nagyobb (bar 95%-0s megbizhatosagi szinten nem kiilonbozik), mint az S&P 500 varha-
td6 hozama, megallapithatjuk, hogy ellentétben a piaci hatékonysagban foglaltakkal, igenis le-
het tobblethozamot elérni az altalunk vizsgalt modszerekkel, azaz a piaci hatékonysag nem all

fenn.

4.1.4. Harom és ot év hosszisagu periodusok eredményei

A 23 éves idOtav nagyon hosszu, igazan kevés befekteté gondolkodik ilyen széles idéhorizon-
ton. Ezenfeliil hatalmas valtozasok kovetkezhetnek be a gazdasagban, politikai életben, befek-
tetd1 magatartasban, egyéni ¢élethelyzetekben, igy indokolt lehet havi hozamainkbo6l all6 min-
tankat rovidebb periddusokra bontani és azokat kiilon-kiilon elemezni. A révidebb periddusok
esetleg arra is alkalmat adhatnak, hogy egyes nagy tézsdei torténéseket (krachok és boomok)
vagy gazdasagi-politikai eseményeket (politikai valsagok, haboruk, gazdasagi recesz-
szid/fellendiilés) tartalmazo idészakokat azonositsunk. Mi 6t éves iddszakokat valasztottunk
ki, amely mind statisztikailag, mind pénziigyileg indokolhato. Statisztikai megkozelitésbol
fontos, hogy elegendd mintaclemszadmunk legyen minden periddusban az elemzéshez. A 276
megfigyelést tartalmazd mintankat négy 60 honapos (6t éves) €s egy 36 honapos (harom éves)
periddusra bontottuk. Pénziigyileg nagyon fontos érv az idéperiodus mellett, hogy mivel fun-
damentalis alapon kereskediink, igy fontos eleme a stratégianak a relative hosszl id6igény. A
fundamentalis elemzOknek nagyon jellemzd tulajdonsaga a tiirelem, nem tandcsos nagyon ro-

vidtavon hihetetlen eredményekre szamitani.

Hogyan teljesitettek az eszkozok a kiilonbozo idoszakokban?

Az egyes periddusok illetve a teljes iddszak 4atlagos eredményeit és a
mintaelemszdmokat a 20. tablazat tartalmazza. Az AAA besorolast kdtvények az 1990-1994-
es periddusban teljesitettek legjobban, mig a legutobbi harom évben a leggyengébben. Ennek
valosziniileg egyik magyarazata, hogy az amerikai alapkamat rendkiviil alacsony szinten van
az elmult harom évben (Federal Reserve, 2013), amely a kétvényhozamokban is megjelenik.

Az S&P 500 index esetében indokolt dontésnek bizonyult az idészakok szétvalasztasa, hiszen
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bar az els6 periodusban hasonlo atlagos hozamokat kaptunk, mint a teljes idészakra, a masik

négy szakaszban jelentdsen eltéré eredményeket lathatunk.

20. tablazat: Harom és 6t év hosszusagu periodusok eredményei

Idétav 1990-2012 | 1990-1994 | 1995-1999 | 2000-2004 | 2005-2009 | 2010-2012
Mintaelemszam 276 60 60 60 60 36
?%A kdtvények 05267 0,6644 0,5769 0,5226 0,4442 0,3576
S&P 500 (%) 0,6289 0,6258 2,0380 -0,2106 -0,0291 0,7808
(Cj/?)‘ham modszere | 4 533 0,6644 0,5769 2,1927 2,1658 2,4259
Greenblatt

csodaformuldja 0,8972 0,7933 1,9285 0,6556 0,1804 0,9458
(%)

Forrés: Sajat készités

1995 ¢és 1999 kozott példaul 2,04%-o0s hozamot realizalt havonta az, aki a piaci portfo-
lioba fektetett. Ez, a mai hozamszintekhez szokott befektetok szamara szokatlanul magas ar-
folyam valosziniileg két f6 okra vezethetd vissza. Egyrészt az 1997-ben tortént arfolyamnye-
reség adocsokkentésérdl sz6lo dontés, amely hatalmas piaci optimizmust okozott, masrészt az
internet megjelenése, amely tovabbi lelkesedésre 0sztondzte a befektetdket (Shiller, 2007). A
legalacsonyabb érték a harmadik id6szakban kovetkezett be, ami -0,2106% havi arfolyam-
veszteséget jelentett. Ez a kordbbi évek ralijanak kompenzacidjaként alakulhatott ki, hiszen az
internetes buborék kipukkanédsa utan jelentdsen csokkentek az arfolyamok. Az index arfo-
lyamnyeresége szintén negativ havi értéket vett fel 2005 és 2009 kozott, amely havi szinten -
0,03% elvesztését jelentette. Ennek az alacsony értéknek a kialakulasdban nyilvanvaldan sze-
repet jatszott a 2008-as pénziigyi valsag, amely sordn akar egyetlen honap alatt tOkéjiik 17%-
at veszithették el a befektetok. Nem csoda, hogy ilyen vészterhes idészakban az 6t éves ho-
zamok atlaga is negativva valt. Mint emlitettiik, az utobbi harom évre, azaz a 2010-2012-es
periodusra rendkiviil alacsony kotvényhozamok jellemzdéek, amelyek elsé sorban a Fed altal
alacsonyan tartott alapkamatnak koszonhetéek. Az alacsony kdtvényhozamok 6sztonzik a be-
fektetoket arra, hogy a tézsdén kereskedjenek, €és ne elégedjenek meg a kdtvényhozamokkal.
Valosziniileg ez az attételes hatas is megjelenik a valsagbol kilabaloé amerikai tékepiacok tel-
jesitményének historikusan magas atlagértékén (Federal Reserve, 2013).

Ha Graham moddszerét vizsgaljuk az egyes periddusokban, akkor nem keriili el a
figyelmiinket, hogy abban a két periddusban, amikor a piac negativ havi hozamokat
biztositott, akkor is jelentds nyereséget ért el. Fontos kihangstlyozni, hogy ezt az eredményt
kizarolag vasarlasokkal érte el, nem pedig eladéassal (shortolassal). Még rendkiviil zord piaci
kornyezetben is ki tudta valasztani azokat a részvényeket, amelyekkel jelentds novekedést

lehetett elérni, tehat nem azzal ért el jelentds nyereségeket, hogy az arfolyamszint jelentds
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csokkenésére spekulélt. Greenblatt modszere mar sokkal inkdbb egyiitt mozog a piaccal,

ugyanabban a periddusban ér el kiemelkedd eredményt, amikor az S&P is szarnyal.

Melyik idoszakban melyik befektetési eszkéz volt a legeredményesebb?

Miutan megvizsgaltuk az egyes eszkozok eredményeit az egyes iddszakokban,
ratérhetiink annak a targyalasara, hogy melyik idészakban milyen instrumentumok tartasa volt
a legkifizet6dobb.

Most a 2000-2004-ig tarto idészak hozamait szeretnénk részletesen is megvizsgalni,
mivel ez az elsé olyan szakasz, amikor mar mindkét kereskedési stratégia adott vételi jelzést,
igy a portfoliokban részvények is szerepeltek. Ebben az idészakban az S&P 500 teljesitett a
legrosszabbul, negativ, -0,21%-0s havi hozamot generalva, igy ex-post elmondhatjuk, hogy
jobban megérte a befektetOknek a kockdzatmentes allamkotvényekbe allokalni tokéjiiket,
hiszen ezek havi 0,52%-o0s hozamot biztositottak. A két altalunk vizsgalt kereskedési stratégia
koziil  Greenblatt csodaformuldja teljesitett rosszabbul, mivel ezzel 0,66%-0s
arfolyamnovekményt érhettiink el havi szinten. Ezt joval meghaladja Graham modszerének
teljesitménye (2,19%), amely kiillondsen annak tiikrében érdemel kitiintetett figyelmet, hogy a
peridduson beliil el6szor 2004-ben adott a modszer vételi jelzést. Az adott idészakban az S&P
500 havi hozamainak hisztogramjat a 6. abra mutatja, amelyen fiiggbleges vonalakkal
bejeloltik a kotvények, az S&P 500, a Graham- és a Greenblatt-modszer atlagos
arfolyamnovekményeit. A tovabbi idészakok (1990-1994, 1995-1999, 2005-2009, 2010-2012)
hisztogramjait a 4. melléklet tartalmazza.
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6. abra: S&P 500 havi hozamainak hisztogramja (2000-2004)
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4.1.4.1. Welch-préba
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Ugyanerre a szikitett idoszakra elvégeztiik a kordbban egész adatsorra készitett,

hozamok varhato értékének egyezOségét vizsgaldo Welch-probdt, melynek eredményeit a 21.

tablazat mutatja:

21. tablazat: Welch-proba a 2000-2004-es id6szakra

SandP_3 | Graham_3| SandP_3 | Greenblatt_3 | Graham_3 | Greenblatt_3
Varhato érték -0,2106 2,1927| -0,2106 0,6556 2,1927 0,6556
Variancia 22,1690 46,9485 22,1690 2,2764 46,9485 2,2764
Megfigyelések 60 60 60 60 60 60
Feltételezett atlagos eltérés 0 0 0
df 105 71 65
t érték -2,2392 -1,3569 1,6971
p egyoldali 0,0136 0,0895 0,0472
t érték (egyoldali) 1,6595 1,6666 1,6686
p kétoldali 0,0273 0,1791 0,0945
t érték (kétoldali) 1,9828 1,9939 1,9971

Forras: Sajat készités
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A 21. tabldzat eredményeit el6sz0r megnézve nagy kiillonbséget nem fedezhetiink fel a
korabban bemutatott, teljes adatsorra készitett és e kozott a Welch-proba kozott: a teszt
alapjan 5%-0s szignifikanciaszinten az S&P 500 — Graham P/E rata és Graham P/E rata —
Greenblatt csodaformulaja parositasokban elutasitjuk a nullhipotézist, azaz a varhato értékek
nem tekinthetéek azonosnak (p=0,013, illetve p=0,047). Az S&P 500-at és Greenblatt
modszerét vizsgalva azonban 0,09-es p-érték mellett a varhaté értékek azonosnak
tekinthetdek, bar az empirikus szignifikancia szint ez esetben kisebb (0,089<0,18).

Fontos kiilonbség viszont, hogy mig a teljes adatsoron végzett vizsgalaton a Greenblatt
— Graham P/E pérositasban minden szokasos szignifikanciaszinten elutasitottuk a
nullhipotézist, addig 2000-2004 kozott 95%-0s megbizhatosagi szinten éppen el tudjuk vetni a
varhatoértékek egyezdségének hipotézisét (p-érték=0,047), és az S&P 500 — Graham P/E rata
vonatkozasdban is nagyobb lett a p-érték.

Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy a teljes adatsorra végzett Welch-proba
hasonld eredményeket ad a csoportositott mintdkra is, azonban az 5 részid6tavon egyszer
(azaz 20%-os valosziniiséggel), 1990-1994 kozott fordul eld, hogy mindhdrom esetben
elfogadjuk a nullhipotézist (tehat a varhaté hozamok egyezdek) és egyszer (szintén 20%-0S
valdszinliséggel), 2005-2009 kozott, hogy egyik esetben sem tudjuk elfogadni azt (tehat a
varhaté hozamok nem tekinthetdek azonosnak) (lasd 5. melléklet). Ez azt jelenti, hogy mig
kiilon-kiilon, kisebb egységekben vizsgalva a havi hozamokat kiilonb6z6 piaci ciklusokat,
sajatossagokat is megfigyelhetiink, addig egy tdgabb id6tavot tekintve ezek az egyediségek
Osszemosddnak, a teszt 40%-os valoszinliséggel a valostol eltérd eredményt ad, torzitott képet

alkotva ezzel.

4.1.5. Kvantilis

Ahogy azt mar az elméleti részben is emlitettiik, elemzésiink sordn a kvantilisek koziil a
percentilist hasznaltuk, amely segitségével a kereskedési stratégiak altal elért hozamot abra-
zoltuk a mintaban szerepld részvények hozamahoz képest. A 11. dbran foglaljuk 6ssze ennek

eredményeit:
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11. abra: Havi percentilisek 1990-2012
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A 11. dbran az x tengelyen szerepelnek az iddintervallumok (az egyes honapok), az y
tengelyen pedig az egyes honapokhoz tartozé percentilis értékek.

A 11. dbran azt lathatjuk, hogy a két stratégiara kiilon-kiilon meghatarozott kvantilis
értekek tobb helyen is szinte tokéletes egyezdséget mutatnak, kiugré magasabb percentilisek
inkdbb Graham P/E rat4janal, mig alacsonyabbak jellemzden Greenblatt csodaformuléjanal
mutatkoznak.

Ezek alapjan azt mondhatjuk az altalunk elemzett stratégidkkal elért hozam elhelyez-
kedésérdl, hogy azok altalanossagban Graham P/E rat4ja esetében vannak inkabb az eloszlas
jobb (magasabb hozamokat tartalmaz6) oldalan, mig Greenblatt esetében ettdl kisebb értéke-
ket varhatunk.
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5. KONKLUZIO

Dolgozatunkban a piaci hatékonysag kérdését vizsgaltuk. Arra voltunk kivancsiak, hogy va-
l6ban megkérddjelezhetetlen-e ez az elmélet. Annak érdekében, hogy err6l megbizonyosod-
junk az S&P 500 index hozamait szerettiik volna feliilmulni Greenblatt €¢s Graham kereskedé-
si stratégiaival. Hipotézisiink szerint, (1) a piacok nem hatékonyak, azaz az arak nem tiikkr6z-
nek minden elérheté informaciot, (2) igy lehetséges jol felépitett kereskedési stratégiakkal
extra profit elérése. Abbol indultunk ki, hogy ha joval a nyilvanossagra keriilése utan is nye-
reséges, ¢és feliilmualja a piacot ezen a stratégiak egyike vagy mindkettd, akkor elfogadhatjuk

hipotézisiinket, tehat nem teljesiil a piaci hatékonysag.
5.1. PENZUGYI SZEMPONTOK
El6szor pénziigyi szempontbol vizsgaltuk meg az adatokat, és a kdvetkezokre jutottunk:

o A havi hozamok iddsoros kirajzoldsa soran azt allapithattuk meg, hogy Graham mod-
szere, néhany extrém modon kiugro pozitiv értéket produkalt, mig Greenblatt formula-
ja kisimitotta az S&P 500 kilengéseit.

o A teljes idétavon végzett elemzés soran kirajzoltuk az egyedi részvények hozamainak
eloszlasat (hisztogrammal), amelyen abrazoltuk a Graham és Greenblatt stratégiainak,
a kockazatmentes kotvényeknek, és az S&P 500 havi hozamainak atlagat. A 4. dbra
alapjan nehézkes volt megkiilonbdztetniink a csodaformula altal elért atlagos hozamo-
kat a masik két benchmark értékétdl (AAA kotvényhozamok és S&P 500), ellentétben
Graham P/E mutatgjaval, amely egyértelmiien elkiiloniilt, azaz mig ez utobbi a piaci
hatékonytalansagot, Greenblatt csodaformulaja a piaci hatékonysagot tdmasztja ala ez
esetben.

e A teljes idétavon elvégzett elemzést megismételtiik az idésor egyes szakaszaira annak
érdekében, hogy arnyaltabb képet kapjunk a gyakorisagokrol. Az elsd ot éves perio-
dusban (1990-1994) azt lattuk, hogy mind a Greenblatt, mind pedig a Graham straté-
gidjaval elérhetd hozamok nagyon kozel esnek a piaci atlaghoz, mely aldtdmasztja a
piaci hatékonysag elméletét. A masodik periodusban (1995-1999) érdekes eredményt
kaptunk, hiszen a csodaformula altal generalt hozam a piaci hozammal mutatott ha-
szintén alatamasztva az alapvetden vizsgalt elméletet. A harmadik idészakban (2000-

2004) a Greenblatt modszere altal generalt hozam ismételten nagyon hasonld értéket

crer
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eredmény volt elérhetd. A negyedik (2005-2009) és az 6todik idészakban (2010-2012)
a harmadik idészakhoz hasonlé eredmény adddott, amelyek alapjan nem tudunk egy-
értelmi kovetkeztetést levonni a piaci hatékonysagra vonatkozoan, hiszen mig a Gra-
ham P/E rataja alapjan kapott eredmények cafoljak, addig Greenblatt csodaformulaja

alapjan kapottak alatdmasztjak azt.

5.2. STATISZTIKAI MODSZEREK

A piaci hatékonysag vizsgalatanak €s a hozamok alakulasanak mélyebb megértése érdekében

kiilonb6z6 statisztikai modszereket hivtunk segitségiil:

A Welch-probdt harom ,,hozamparra” futattuk le, melyek a kdvetkezék: Graham P/E
rataja—S&P 500; Graham P/E rataja—Greenblatt csodaformuléja; Greenblatt csodafor-
muldja—S&P 500. A tesztet — az eloszlasokhoz hasonloan — elvégeztiik a teljes és a
szlikitett 1dotavokra is, viszonylag hasonld eredményt kapva: a Welch-proba
nullhipotézisét, a varhatd értékek egyezdségét a Graham P/E rataja és Greenblatt cso-
daformulaja valamint a Graham P/E rata és S&P 500 esetekben realizalt hozamok ese-
tén elvethettiik, mig a Greenblatt csodaformula és S&P 500-at vizsgalva 5%-0s
szignifikanciaszinten nem tudtuk elvetni. Fontos azonban megjegyezniink, hogy a
Greenblatt-modszer alapjan varhaté hozam kivétel nélkiil magasabb volt, mint az S&P

500 index varhaté hozama, tehat a piaci hatékonysag nem all fenn.

A kvantilisek (percentilisek) kiszamolasaval és abrazolasaval arra voltunk kivancsiak,
hogy az altalunk elemzett stratégiakkal elért hozam hol helyezkedik el az indexben
szerepld egyes részvények hozamaihoz képest. Ezt havi bontasban vizsgaltuk meg,
276 percentilist kapva. Ez alapjan arra jutottunk, hogy a két elemzett stratégia altal Kii-
16n-kiilon meghatarozott kvantilis értékek tobb helyen is szinte tokéletes egyezdséget
mutatnak, kiugré magasabb percentilisek inkdbb Graham P/E rat4janal, mig alacso-
nyabbak jellemzden Greenblatt csodaformulajanal mutatkoznak. Atlagosan a szamitott
kvantilisek az 50. percentilis kornyékén talalhatoak, azaz szinte mindegy, hogy egy
bonyolult elemzési stratégiat kovetve szelektalunk az egyes részvények kozott vagy
egyszerlien mindegyikbdl azonos sullyal vasarolunk, hozamunk megkozelitdleg ugya-

naz lesz, mely alatamaszthatja a piaci hatékonysag elméletét.

A fentiek alapjan a piaci hatékonysagra vonatkoz6 végsé kovetkeztetésiink a kdvetkezo:

hipotézisiink els6 részét, azaz a pénziigyi piacok ,, hatékonytalansagat” elfogadjuk, hiszen si-
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keriilt talalni legalabb egy olyan mddszert, mely szignifikdns eltérést mutat a piaci portfolio
hozamatdol mind statisztikai, mind pedig pénziigyi szempontbol. Kezdeti allitasunk masodik
részerol, azaz egy jol felépitett kereskedési stratégidval extra profit elérésének a lehetéségérol
is hasonld dontést hozunk, azaz elfogadjuk, hiszen csakugy, mint az e€l6z6 esetben Graham
kereskedési modszere mind statisztikailag mind pénziigyileg igazolja ezt, ¢s habar Greenblatt
modszerét statisztikailag nem tudtuk igazolni, egy pénziigyi befekteté minden bizonnyal igen-

csak elégedett lenne a piaci hozamoknal 4tlagosan havi 0,26%-o0s tobblethozammal.
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6. OSSZEGZES, KITEKINTES

TDK dolgozatunk téméaja a hatékony piacok elmélete, illetve ennek megcafolasa volt. Kutata-
sunkat a kovetkezd hipotézisrdl valdé dontés érdekében végeztiik: (1) a piacok nem hatéko-
nyak, azaz az arak nem tiikroznek minden elérhetd informéaciot, (2) igy egy jol felépitett ke-

reskedési stratégiaval lehetséges tobblethozam realizalasa.

Az elméleti felvezetésben targyaltuk a piaci hatékonysag fogalmat, ennek formait, ca-
folatait, kitértiink a fundamentalis alapkezelésre, mely egész dolgozatunk alapjat atszotte és
bemutattuk a kutatdsunkhoz hasznalt két kereskedési stratégiat, Graham P/E ratajat és
Greenblatt csodaformulajat.

Szintén ebben a fejezetben tértiink ki a késébb alkalmazott statisztikai modszerek — Welch-

proba, kvantilisek, valoszintiségeloszlasok — elméleti hatterére is.

A kovetkez6 részben ismertettiik kutatasunk modszertanat, definialtuk a hasznalt so-
kasagot, mintat, szlikséges adatokat és szoltunk a mintavételrdl is.
Részletesen bemutattunk mindkét kereskedési stratégia esetében az altalunk hasznalt gyakor-
latot, azt, hogy milyen 1épések mentén jutottunk el azokhoz a részvényekhez, melyeket meg-

vasarlasra érdemesnek itéltiink és ezutan hogyan épitettiik fel portfolionkat.

Az elemzés elso 1épéseként abrazoltuk az S&P 500, Graham P/E rataja és Greenblatt
csodaformuldja altal elért hozamokat, majd az AAA tipust kotvényeket is bevéve az elemzés-
be, a havi hozamok alapvetd statisztikai tulajdonséagait vizsgaltuk meg tobb szempontbdl (egy
részvényre, egy idOpillanatra, a teljes id6tavra és ennek csoportositasra). Mind a teljes adat-
sorra, mind pedig annak sztkitett csoportjaira elvégeztiik a Welch-probat, majd kvantilisek
segitségével megvizsgaltuk, hogy az altalunk elemzett stratégiakkal elért hozam hol helyez-

kedik el az indexben szerepld egyes részvények hozamaihoz képest a kiilonb6z6é honapokban.

A fenti modszerek segitségével a piaci hatékonysagra vonatkozodan a 26. tablazatban

lathatd kovetkeztetést vontuk le:
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26. tablazat: A piaci hatékonysagrol valo dontés

Tamogatja-e a piaci hatékonysag elméletét?
Graham P/E Greenblatt
alapjan
Teljes idotavon végzett elemzés nem igen
Iddsor egyes szakaszain végzett elemzés nem igen
Welch-proba nem igen
Kvantilisek igen igen

Forrés: Sajat készités

Tekintve, hogy legaldbb az egyik modszer segitségével, legalabb egyszer sikeriilt
megcafolnunk a piaci hatékonysag hipotézisét, hipotézisiink elsd felét elfogadjuk, azaz a pia-

cok nem hatékonyak.

Hipotézisiink masodik felérdl, miszerint egy jol felépitett kereskedési stratégiaval le-
hetséges tobblethozam realizalasa, szintén ugyanezt a dontést hoztuk, hiszen kutatasunk soran
kideriilt, hogy kizarolag Graham modszerének varhatdo hozama magasabb, mint a piaci portfo-
1li6 hozama. Az, hogy Greenblatt modszerével is magasabb hozamokat realizalhatunk, betud-

hat6 a mintavételi ingadozasnak.

A hatékony piacok elméletét tehat sikeriilt megcafolnunk, és azt is elmondhatjuk, hogy
nem igaz az a feltevés sem, hogy miutan a kiilonb6z6 kereskedési stratégiak nyilvanossagra

keriilnek, hatdsuk megsziinik, azaz nem lehet altaluk a piacinal magasabb hozamot elérni.

Ennek tudatdban azonban felmeriil a kérdés: mi lehet az oka, hogy annak ellenére,
hogy e modszerekkel valoban a piacinal joval magasabb hozamot lehet elérni, nem kereskedik

mindenki ezekkel?

A valasz a fundamentalistak egyik legtobbet emlegetett ,,félelmére” vezet vissza ben-
niinket: a bizalmatlansag és likviditas hianyara.
Ahogy azt dolgozatunk korabbi részében mar emlitettiik, a fundamentalis alapkezelés 6 jel-
lemzdje a hosszu 1d6tav, mely akar 5-10 év is lehet. Ritka az olyan befektetd, aki a mai piaci
kornyezetben nagyobb Osszeget tud nélkiilozni, és ha erre lenne is lehetdsége, miért bizna
olyan stratégidkban, melyek elképzelhetd, hogy tobb éven keresztiil veszteségesek, garancia
pedig nincs ra, hogy valaha nyereségbe fordulnak majd, hiszen a portf6lidé nyereségessége egy
ember/elemzdcsoport szamitasain alapul. Amennyiben példdul Graham P/E ratéjat tekintjiik,
azt is lathatjuk, hogy kdnnyen el6fordulhat, hogy 10-15 évig egyaltalan nincs befektetésre al-

kalmas idépont, amikor pedig ez eljon, valdszinii, hogy a kordbban érdekl6dd befektetonek
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mar nincs szabadon elkolthetd jovedelme, hiszen nem szeretett volna ilyen hosszu id6t varni

¢s mas kereskedési stratégiat alkalmazva van jelen mar a tézsdén.

A szituacid a masik, portfolié kezel6i szempontbol sem egyszeriibb, hiszen manapsag
egyik szakember sem engedheti meg maganak, hogy tobb éven keresztiil nulla, esetleg nega-
tiv hozamot produkaljon. Ezen kiviil érvényesiil a csordahatas is, ezért ezen a teriileten min-
denféleképp fontos, hogy olyan vallalatot tudjon az alapkezeld hata mogott, mely bizik szak-
értelmében és lehetdveé teszi szdmara, hogy akar kisebb-nagyobb rovid tavu veszteségek aran

is a jovOben befektetései megtériiljenek és a piacinal joval magasabb hozamot realizalhasson.
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MELLEKLETEK

1. melléklet

5. tablazat: A portfoliokba tartozo vallalatok Greenblatt modszere szerint

Idopont A portfoliéba tartozo vallalatok tickerje
1990.01.31 |CPBUN | CIUN WHRUN |AVYUN |CATUN |APCUN |ARGUN
PCAR
1990.03.30 |CPBUN | CIUN CAT UN AVY UN |WHRUN |APCUN uw
1990.05.31 |CPBUN | CIUN AVY UN |CAT UN WHRUN |APCUN | ARG UN
1990.07.31 |CPBUN | CI UN AVY UN | APCUN ARGUN |WHRUN |CCEUN
1990.09.28 |CPBUN | CI UN AVY UN | APCUN VNOUN |NBLUN |CATUN
1990.11.30 |CPBUN | CIUN AVY UN | APCUN VNO UN | CCEUN NBL UN
KLAC
1991.01.31 |HALUN |FDXUN NSC UN COP UN Uw ARG UN |HESUN
KLAC
1991.03.29 |HALUN |FDXUN NSC UN ARG UN Uw COPUN |HESUN
1991.05.31 |HALUN |FDXUN NSC UN KLACUW |COPUN |ARGUN |HESUN
KLAC
1991.07.31 |HALUN |FDXUN NSC UN COP UN Uw ARG UN |HESUN
KLAC
1991.09.30 | HALUN |FDX UN NSC UN ARGUN |COPUN |UW HES UN
KLAC
1991.11.29 |HALUN |FDXUN NSC UN ARG UN Uw COPUN |HESUN
1992.01.31 |HESUN |SPLSUW |BHIUN DE UN OXY UN |COGUN |VNOUN
1992.03.31 |HESUN |SPLSUW |BHIUN DE UN COGUN |OXYUN |VNOUN
1992.05.29 |HESUN |SPLSUW |BHIUN DE UN COGUN |OXYUN |VNOUN
MNST
1992.07.31 | UW HES UN SPLS UW |BHIUN DE UN COGUN |VNOUN
MNST
1992.09.30 | UW HES UN SPLSUW |BHI UN DE UN COGUN |VNOUN
MNST
1992.11.30 | UW HES UN SPLSUW |BHI UN DE UN COGUN |VNOUN
SBUX
1993.01.29 | MHPUN |MHP UN |COG UN NBL UN APCUN |OXYUN |UW
SBUX
1993.03.31 |COGUN |OXYUN |MHPUN |NBLUN APCUN |BHIUN uw
KLAC
1993.05.31 |COGUN |OXYUN |MHPUN |NBLUN APCUN |BHIUN uw
KLAC
1993.07.30 |COGUN |MHPUN |JOXYUN |NBLUN APCUN |BHIUN uw
1993.09.30 |COGUN |OXYUN |MHPUN |NBLUN BWA UN | APCUN BHI UN
1993.11.30 | MHP UN |OXY UN |COG UN NBL UN BWA UN | APC UN BHI UN
BRK/B
1994.01.31 INBLUN |NBRUN HES UN NE UN APCUN |JBL UN UN
1994.03.31 |[NBL UN |NBR UN HES UN APC UN NE UN JBL UN CCEUN
BRK/B
1994.05.31 |[NBL UN | NBR UN HES UN APC UN NE UN JBL UN UN
BRK/B
1994.07.29 INBL UN | NBR UN HES UN APC UN NE UN UN CCEUN
BRK/B
1994.09.30 |NBL UN | NBR UN HES UN NE UN APCUN |UN CCEUN
BRK/B
1994.11.30 |[NBL UN |NBR UN HES UN APC UN NE UN UN CCE UN
QCOM BRK/B
1995.01.31 |[NBL UN |HP UN APC UN uw UN CCEUN |CVXUN
1995.03.31 |[NBLUN | HP UN APC UN QCOM BRK/B CVXUN |CCEUN




uw UN
QCOM
1995.05.31 |[NBLUN | HP UN APC UN uw CVXUN |CCEUN KMB UN
QCOM BRK/B
1995.07.31 |[NBLUN |HP UN APC UN uw KMB UN |UN CVX UN
QCOM BRK/B
1995.09.29 |[NBLUN | HP UN APC UN uw UN KMB UN | CCEUN
QCOM BRK/B
1995.11.30 |[NBLUN | HP UN APC UN uw CCEUN |UN KMB UN
QCOM
1996.01.31 | AN UN NU UN uw CERNUW |BLLUN |MUN HUM UN
QCOM
1996.03.29 | AN UN NU UN uw CERNUW |BLLUN |BLLUN HUM UN
QCOM
1996.05.31 | AN UN NU UN uw CERN UW |M UN BLL UN HUM UN
QCOM
1996.07.31 | AN UN NU UN uw M UN BLLUN | CERN UW |HUM UN
QCOM
1996.09.30 | AN UN NU UN uw M UN BLLUN | CERN UW |HUM UN
QCOM
1996.11.29 | AN UN uw NU UN M UN BLLUN | CERN UW |HUM UN
1997.01.31 |HESUN |MCKUN |ANUN OXYUN |BBYUN |TXNUW |WECUN
1997.03.31 |HESUN | MCK UN | AN UN OXYUN |[BBYUN |TXNUW |WECUN
1997.05.30 |HESUN | MCK UN | AN UN OXYUN |[BBYUN |TXNUW |WECUN
CERN
1997.07.31 |HESUN | MCK UN | AN UN TXNUW |BBYUN |OXYUN |UW
CERN
1997.09.30 |HESUN | MCK UN | AN UN OXYUN |TXNUW |BBYUN |UW
1997.11.28 |HESUN | MCK UN | AN UN OXYUN |[BBYUN |TXNUW |WECUN
1998.01.30 | TSNUN |COGUN |WMBUN |IPUN TSOUN |HRSUN |CCEUN
1998.03.31 | TSNUN |COGUN |WMBUN |IPUN TSOUN |CCEUN |HRSUN
1998.05.29 | TSNUN |COGUN |WMBUN |IPUN TSOUN |CCEUN |FRXUN
1998.07.31 |[TSNUN |COGUN |WMBUN [TSO UN IP UN FRXUN |CCEUN
1998.09.30 | TSNUN |COGUN |WMBUN |IPUN TSOUN [FRXUN |TXNUW
1998.11.30 |[TSNUN |COGUN |WMBUN [TSOUN TXNUW |IP UN FRX UN
1999.01.29 |[ESVUN |PCG UN CSX UN CERN UW | DD UN PRGO UW | MCK UN
1999.03.31 |ESVUN |PCG UN CSX UN CERN UW | DD UN PRGO UW | HAL UN
1999.05.31 |ESVUN |PCG UN CSX UN CERN UW | DD UN PRGO UW | CCE UN
1999.07.30 | ESVUN | PCG UN CSX UN CERN UW | DD UN PRGO UW | BHI UN
1999.09.30 | ESVUN | PCG UN CSX UN CERN UW | DD UN PRGO UW | BHI UN
KLAC
1999.11.30 | ESVUN |PCG UN CSX UN CERN UW | DD UN PRGO UW | UW
ADSK
2000.01.31 | UW AEP UN BHI UN AFL UN DIS UN CCEUN |HAL UN
ADSK
2000.03.31 | UW AEP UN BHI UN AFL UN DIS UN HALUN |HRSUN
2000.05.31 | SHW UN | ADSK UW |HRS UN HALUN |AEPUN |BHIUN DIS UN
2000.07.31 | SHW UN |HRS UN ADSK UW | HAL UN BHIUN | AEP UN DIS UN
2000.09.29 | SHW UN | ADSK UW |HAL UN HRS UN AEP UN | BHIUN AFL UN
2000.11.30 | SHW UN | ADSK UW | AEP UN HRS UN HAL UN | BHIUN AFL UN
2001.01.31 |[RTNUN |VZUN BRK/B UN | DIS UN BMCUW |HRSUN |TMO UN
2001.03.30 |[RTNUN |VZUN BRK/B UN | DIS UN BMCUW |HRSUN |SNAUN
2001.05.31 |RTNUN |VZUN BRK/B UN | DIS UN BMCUW |HRSUN |TMOUN
2001.07.31 |[RTNUN |VZUN BRK/B UN | DIS UN HRSUN | XRXUN |BMCUW
2001.09.28 |RTNUN | VZ UN BRK/B UN | HRS UN DIS UN BMC UW | SNA UN
2001.11.30 |RTNUN |VZUN BRK/B UN | HRS UN DIS UN BMC UW | SNA UN




AMAT

2002.01.31 | GT UW RHI UN NBL UN AAPL UW |UW ADI UW | JCP UN
AMAT
2002.03.29 | GT UW RHI UN NBL UN AAPL UW |UW ADI UW | JCP UN
AMAT
2002.05.31 | GT UW RHI UN NBL UN AAPL UW |UW ADI UW | JCP UN
AMAT
2002.07.31 | GT UW RHI UN NBL UN AAPL UW |UW ADI UW | JCP UN
AMAT
2002.09.30 | GT UW RHI UN NBL UN AAPL UW | UW ADI UW | JCP UN
AMAT AAPL
2002.11.29 | GT UW RHI UN NBL UN uw uw ADIUW | JCP UN
2003.01.31 |RHI UN AAPL UW |[BMCUW |HPUN NUE UN |SLB UN CSX UN
2003.03.31 | RHI UN AAPL UW | BMCUW |HPUN SLBUN |CSXUN |NUEUN
2003.05.30 | RHI UN AAPLUW |BMCUW |BMCUW |NUEUN |SLBUN CSX UN
2003.07.31 | RHI UN AAPL UW |HP UN BMCUW |NUEUN |SLBUN CSX UN
2003.09.30 | RHI UN AAPL UW |HP UN BMCUW |[SLBUN |NUEUN |CSXUN
2003.11.28 | RHI UN AAPL UW |BMCUW |HPUN NUE UN |SLB UN CSX UN
2004.01.30 | HP UN WMB UN |[MMCUN |IPUN ESVUN |FLSUN LUV UN
2004.03.31 | HP UN WMB UN | IP UN MMCUN |FLSUN ESV UN NWL UN
2004.05.31 | HP UN AAPL UW |ESV UN ADM UN |FLS UN MMCUN | ACT UN
2004.07.30 | HP UN WMBUN |[MMCUN |IPUN FLS UN ESV UN NWL UN
AAPL
2004.09.30 | HP UN WMBUN |[MMCUN |ESV UN FLS UN IP UN uw
AAPL
2004.11.30 | HP UN WMB UN |MMCUN |FLSUN IP UN ESV UN uw
XRAY
2005.01.31 | BMCUW |[MMCUN |WMBUN |LUV UN CAGUN |TAPUN uw
XRAY
2005.03.31 [ BMCUW |[MMCUN |WMBUN |DUN TAPUN |LUVUN |UW
2005.05.31 | BMCUW |[MMCUN |WMBUN |VNOUN |LUVUN |DUN FLS UN
XRAY
2005.07.29 | BMCUW |[MMCUN |WMBUN |VNOUN |FLSUN uw D UN
2005.09.30 |l BMCUW |[MMCUN |WMBUN |DUN VNOUN |ACTUN |FLSUN
XRAY
2005.11.30 | BMCUW |[MMCUN |WMBUN |LUVUN |[VNOUN |FLSUN uw
2006.01.31 |[PSAUN | TMOUN |PLLUN WMBUN |VNOUN |BMCUW |PEGUN
2006.03.31 |[PSAUN | TMOUN |PLL UN VNOUN |WMBUN |BMCUW |LUV UN
2006.05.31 |[PSAUN | TMOUN |PLL UN VNOUN |WMBUN |BMCUW |LUV UN
2006.07.31 | TMO UN | PSA UN PLL UN VNOUN |WMBUN |[BMCUW |LUV UN
2006.09.29 | TMO UN | PSA UN PLL UN VNOUN |WMBUN |[BMCUW |LUV UN
2006.11.30 | TMO UN | PSA UN PLL UN VNOUN |WMBUN |[BMCUW |PEGUN
2007.01.31 |[VNO UN | PSA UN LEG UN MMCUN |JBLUN TMOUN |IPGUN
2007.03.30 [PSAUN |VNOUN |LEGUN MMC UN [JBL UN TMOUN | TSN UN
2007.05.31 [PSAUN |VNOUN |LEGUN MMCUN [JBL UN TMOUN |TSNUN
2007.07.31 [LEGUN |VNOUN |PSAUN JBL UN TMOUN |[MMCUN |TSNUN
2007.09.28 |[PSAUN | LEG UN VNOUN |TMOUN |JBL UN MMCUN |IPG UN
2007.11.30 |[PSAUN | LEG UN VNOUN |[JBLUN TMOUN |PRGO UW | MMC UN
BRK/B
2008.01.31 [VMCUN |WPOUN |DOWUN |TSNUN LUV UN |AAUN UN
BRK/B
2008.03.31 [VMCUN |WPOUN |TSN UN DOWUN |LUVUN |AAUN UN
BRK/B
2008.05.30 [ VMCUN |WPOUN |TSN UN DOWUN |LUVUN |AAUN UN
BRK/B
2008.07.31 [VMCUN |WPOUN |LUVUN |TSNUN DOW UN |AAUN UN
2008.09.30 [ VMCUN |WPOUN |LUVUN |TSNUN DOW UN | BRK/B TEG UN




UN

BRK/B
2008.11.28 [VMCUN |WPOUN |LUVUN |TEGUN UN DOW UN | TSN UN
2009.01.30 [FDXUN |[VNOUN |LUV UN HOGUN |RHIUN |WPOUN |PPLUN
2009.03.31 [FDXUN [VNOUN |LUV UN HOG UN |RHIUN PPL UN WPO UN
2009.05.29 |[FDXUN |VNOUN |LUV UN HOG UN | RHIUN PPL UN EQT UN
2009.07.31 |[FDXUN |VNOUN |LUV UN HOGUN |RHIUN |WPOUN |PPLUN
2009.09.30 [FDXUN |[VNOUN |LUV UN HOGUN |RHIUN |WPOUN |EQTUN
2009.11.30 [FDXUN |[VNOUN |LUV UN HOG UN | RHIUN EQT UN |EOGUN
2010.01.29 |AGN UN | EOG UN MRKUN |NUEUN |APCUN |AAUN WMB UN
2010.03.31 |AGN UN | EOG UN MRKUN |NUEUN |APCUN |AAUN WMB UN
ADSK
2010.05.31 |AGN UN | AAUN APC UN ACT UN EOGUN |UW COG UN
2010.07.30 |AGN UN | EOG UN MRKUN |NUEUN |AAUN WMB UN | APCUN
2010.09.30 | AGN UN | EOG UN MRKUN |NUEUN |AAUN APCUN |WMB UN
2010.11.30 | AGN UN | EOG UN MRKUN |NUEUN |APCUN |AAUN WMB UN
2011.01.31 | PKI UN LNC UN LUV UN CTL UN VNOUN |[COGUN |CINFUW
2011.03.31 | PKI UN LNC UN LUV UN COGUN |VNOUN |CTLUN NE UN
2011.05.31 | PKI UN LNC UN LUV UN COGUN |VNOUN |CTLUN NE UN
2011.07.29 | PKI UN VNOUN |LNCUN COG UN LUVUN |CTLUN |WPOUN
2011.09.30 | PKI UN COGUN |LUVUN CTL UN VNOUN |[LNCUN | CINFUW
2011.11.30 | PKI UN COGUN |CTLUN LUVUN |VNOUN |LNCUN |CINFUW
AMAT
2012.01.31 |ACTUN | AAUN uw D UN COGUN |COGUN |CTLUN
AMAT
2012.03.30 |ACT UN | AAUN uw D UN EQTUN |COGUN |CTLUN
AMAT
2012.05.31 |ACT UN |UW AA UN D UN COGUN |EQTUN |CTLUN
AMAT
2012.07.31 |ACT UN |UW AA UN D UN COGUN |EQTUN |CTLUN
AMAT
2012.09.28 | ACT UN | UW AA UN D UN COGUN |EQTUN |CTLUN
AMAT
2012.11.30 |ACT UN |UW AA UN D UN COGUN |EQTUN |CTL UN

Forras: Sajat készités



2. melléklet

6. tablazat : Graham P/E rataja alapjan vasarolt részvények

Vételi

Vallalat Vétel idopontja 4r Eladas idépontja | Eladasi ar | Eves hozam | Havi hozam

Analog Devices Inc. 2008. november 17,1 2009. julius 27,37 102,50% 6,06%
Bed Bath & Beyond Inc. | 2008. november 20,29 | 2009. janius 30,75 103,96% 6,12%
Fossil Inc. 2009. januar 11,54 | 2009. aprilis 20,16 831,41% 20,44%
20009. februar 12,62 | 20009. aprilis 20,16 1561,83% 26,39%

2009. marcius 15,71 2009. junius 24,08 453,38% 15,32%

2010. januar 32,65 | 2010. szeptember 53,79 111,46% 6,44%

2010. februar 36,25 |2010. oktober 58,99 107,59% 6,28%

2010. majus 37,51 2010. oktober 58,99 196,61% 9,48%

2010. junius 34,7 2010. szeptember 53,79 477,42% 15,73%

2010. jalius 39,6 | 2010. november 67,65 398,56% 14,33%

Forest Laboratories Inc. | 2008. szeptember 28,28 | 2010. szeptember 30,93 4,58% 0,37%
2008. oktober 23,231 2010. oktober 33,05 19,28% 1,48%

2008. november 24,18 | 2010. november 31,89 14,84% 1,16%

2008. december 25,47 | 2010. december 31,98 12,05% 0,95%

20009. februar 21,44 | 2010. oktéber 33,05 29,65% 2,19%

2009. marcius 21,96 | 2010. oktober 33,05 29,46% 2,17%

2009. aprilis 21,69 | 2010. oktober 33,05 32,42% 2,37%

2011. januar 32,26 | 2013. januar 36,3 6,08% 0,49%

2011. februar 32,41 2013. februar 36,8 6,57% 0,53%

Gap Inc. 2010. augusztus 16,89 | 2012. aprilis 28,5 36,88% 2,65%
2011. janius 18,1 2012. aprilis 28,5 72,42% 4,64%

2011. julius 19,29 | 2012. julius 29,49 52,88% 3,60%

2011. augusztus 16,52 | 2012. marcius 26,14 33,62% 2,44%

2011. szeptember 16,24 | 2012. marcius 26,14 37,35% 2,68%

2011. oktober 18,9 2012. aprilis 28,5 127,39% 7,09%

2011. november 18,69 | 2012. aprilis 28,5 175,27% 8,80%

2011. december 18,55 | 2012. aprilis 28,5 262,66% 11,33%

r';’(')‘;g;‘g; Beverage Cor= | 504 janudr 0,5625 | 2004. marcius 08744|  1311,00% 24,68%
2004. februar 0,7469 | 2004. majus 1,6469 57,12% 3,84%

2004. marcius 0,8744 | 2004. majus 1,6469 4364,19% 37,24%

2004. aprilis 0,8706 | 2004. majus 1,6469 | 209882,35% 89,17%

2005. januar 2,5563 | 2005. majus 4,6588 505,32% 16,19%

2005. februar 2,7356 | 2005. majus 4,6588 741,17% 19,42%

Forras: Sajat készités




3. melléklet

7. tablazat: Graham P/E ratajaval elért havi hozamok (1990-2012)

Datum Graham (%) | Datum Graham (%) | Datum Graham (%)
1990.02.28 0,7492 1997.10.31 0,5552 2005.07.29 0,4146
1990.03.30 0,7561 1997.11.28 0,5466 2005.08.31 0,4178
1990.04.30 0,7569 1997.12.31 0,5348 2005.09.30 0,4353
1990.05.31 0,7407 1998.01.30 0,5395 2005.10.31 0,4408
1990.06.29 0,7392 1998.02.27 0,5435 2005.11.30 0,4368
1990.07.31 0,7522 1998.03.31 0,5411 2005.12.30 0,4305
1990.08.31 0,7638 1998.04.30 0,5411 2006.01.31 0,4353
1990.09.28 0,7615 1998.05.29 0,5285 2006.02.28 0,4495
1990.10.31 0,7438 1998.06.30 0,5301 2006.03.31 0,4741
1990.11.30 0,7246 1998.07.31 0,5277 2006.04.28 0,4828
1990.12.31 0,7238 1998.08.31 0,5183 2006.05.31 0,4781
1991.01.31 0,7076 1998.09.30 0,5159 2006.06.30 0,4749
1991.02.28 0,7153 1998.10.30 0,5191 2006.07.31 0,4614
1991.03.29 0,7099 1998.11.30 0,5041 2006.08.31 0,4480
1991.04.30 0,7099 1998.12.31 0,5057 2006.09.29 0,4480
1991.05.31 0,7215 1999.01.29 0,5183 2006.10.31 0,4337
1991.06.28 0,7207 1999.02.26 0,5356 2006.11.30 0,4329
1991.07.31 0,7015 1999.03.31 0,5372 2006.12.29 0,4392
1991.08.30 0,6907 1999.04.30 0,5599 2007.01.31 0,4384
1991.09.30 0,6860 1999.05.31 0,5834 2007.02.28 0,4313
1991.10.31 0,6806 1999.06.30 0,5803 2007.03.30 0,4448
1991.11.29 0,6674 1999.07.30 0,5967 2007.04.30 0,4448
1991.12.31 0,6589 1999.08.31 0,5959 2007.05.31 0,4702
1992.01.31 0,6659 1999.09.30 0,6084 2007.06.29 0,4654
1992.02.28 0,6705 1999.10.29 0,5936 2007.07.31 0,4702
1992.03.31 0,6690 1999.11.30 0,6084 2007.08.31 0,4662
1992.04.30 0,6651 1999.12.31 0,6263 2007.09.28 0,4599
1992.05.29 0,6605 2000.01.31 0,6185 2007.10.31 0,4424
1992.06.30 0,6488 2000.02.29 0,6185 2007.11.30 0,4464
1992.07.31 0,6395 2000.03.31 0,6154 2007.12.31 0,4337
1992.08.31 0,6372 2000.04.28 0,6426 2008.01.31 0,4495
1992.09.30 0,6426 2000.05.31 0,6177 2008.02.29 0,4480
1992.10.30 0,6512 2000.06.30 0,6162 2008.03.31 0,4511
1992.11.30 0,6418 2000.07.31 0,6084 2008.04.30 0,4527
1992.12.31 0,6364 2000.08.31 0,6138 2008.05.30 0,4614
1993.01.29 0,6209 2000.09.29 0,6084 2008.06.30 0,4606
1993.02.26 0,6107 2000.10.31 0,6006 2008.07.31 0,4583
1993.03.31 0,6014 2000.11.30 0,5818 2008.08.29 0,4591
1993.04.30 0,5990 2000.12.29 0,5772 2008.09.30 0,5088
1993.05.31 0,5912 2001.01.31 0,5732 2008.10.31 0,3783
1993.06.30 0,5787 2001.02.28 0,5638 2008.11.28 0,9187
1993.07.30 0,5537 2001.03.30 0,5811 2008.12.31 2,8402
1993.08.31 0,5387 2001.04.30 0,5881 2009.01.30 2,2149
1993.09.30 0,5395 2001.05.31 0,5795 2009.02.27 6,0191
1993.10.29 0,5599 2001.06.29 0,5756 2009.03.31 7,9636
1993.11.30 0,5599 2001.07.31 0,5670 2009.04.30 7,1929
1993.12.31 0,5591 2001.08.31 0,5787 2009.05.29 3,3825
1994.01.31 0,5717 2001.09.28 0,5678 2009.06.30 3,3890

Vi



1994.02.28 0,6029 2001.10.31 0,5631 2009.07.31 1,7165
1994.03.31 0,6341 2001.11.30 0,5474 2009.08.31 1,5204
1994.04.29 0,6426 2001.12.31 0,5301 2009.09.30 1,5204
1994.05.31 0,6411 2002.01.31 0,5270 2009.10.30 1,5208
1994.06.30 0,6519 2002.02.28 0,5505 2009.11.30 1,5199
1994.07.29 0,6488 2002.03.29 0,5466 2009.12.31 1,5196
1994.08.31 0,6698 2002.04.30 0,5458 2010.01.29 1,5192
1994.09.30 0,6876 2002.05.31 0,5364 2010.02.26 2,3352
1994.10.31 0,6961 2002.06.28 0,5285 2010.03.31 2,9029
1994.11.30 0,6791 2002.07.31 0,5159 2010.04.30 2,7420
1994.12.30 0,6791 2002.08.30 0,4986 2010.05.31 2,7303
1995.01.31 0,6636 2002.09.30 0,5120 2010.06.30 3,6617
1995.02.28 0,6527 2002.10.31 0,5112 2010.07.30 4,7357
1995.03.31 0,6457 2002.11.29 0,5033 2010.08.31 5,1802
1995.04.28 0,6162 2002.12.31 0,5002 2010.09.30 4,9526
1995.05.31 0,5889 2003.01.31 0,4828 2010.10.29 4,1677
1995.06.30 0,5975 2003.02.28 0,4781 2010.11.30 4,1957
1995.07.31 0,6099 2003.03.31 0,4662 2010.12.31 1,7711
1995.08.31 0,5904 2003.04.30 0,4249 2011.01.31 2,5580
1995.09.29 0,5748 2003.05.30 0,4050 2011.02.28 1,4000
1995.10.31 0,5670 2003.06.30 0,4464 2011.03.31 1,0854
1995.11.30 0,5513 2003.07.31 0,4773 2011.04.29 1,0858
1995.12.29 0,5505 2003.08.29 0,4646 2011.05.31 1,2021
1996.01.31 0,5646 2003.09.30 0,4630 2011.06.30 1,2769
1996.02.29 0,5928 2003.10.31 0,4591 2011.07.29 2,0710
1996.03.29 0,6045 2003.11.28 0,4567 2011.08.31 2,4340
1996.04.30 0,6138 2003.12.31 0,4503 2011.09.30 2,3817
1996.05.31 0,6209 2004.01.30 0,4472 2011.10.31 2,3470
1996.06.28 0,6162 2004.02.27 24,0387 2011.11.30 2,8939
1996.07.31 0,6014 2004.03.31 14,0270 2011.12.30 3,5357
1996.08.30 0,6170 2004.04.30 21,5424 2012.01.31 4,1490
1996.09.30 0,5959 2004.05.31 42,4736 2012.02.29 3,9682
1996.10.31 0,5732 2004.06.30 0,4725 2012.03.30 3,9182
1996.11.29 0,5811 2004.07.30 0,4591 2012.04.30 4,0915
1996.12.31 0,5983 2004.08.31 0,4440 2012.05.31 1,1958
1997.01.31 0,5897 2004.09.30 0,4448 2012.06.29 1,1791
1997.02.28 0,6084 2004.10.29 0,4488 2012.07.31 1,1200
1997.03.31 0,6224 2004.11.30 0,4448 2012.08.31 0,5093
1997.04.30 0,6107 2004.12.31 0,4361 2012.09.28 0,5092
1997.05.30 0,5975 2005.01.31 0,4233 2012.10.31 0,5094
1997.06.30 0,5764 2005.02.28 15,6753 2012.11.30 0,5093
1997.07.31 0,5826 2005.03.31 17,4168 2012.12.31 0,5094
1997.08.29 0,5772 2005.04.29 17,4491 2013.01.01 0,5095
1997.09.30 0,5654 2005.05.31 17,3561 2013.01.02 0,5256
2005.06.30 0,4122

Forras: Sajat készités
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4. melléklet
7. abra: S&P 500 havi hozamainak hisztogramja (1990-1994)

159 { AAA kétvény
S&P 500 —
Graham —

Greenblatt

10+

Gyalkorisag

-10,0000 -5,0000 ,oooo 5,0000 10,0000

S&P 500 (1990-1994)

Forras: Sajat készités
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Gyakorisag

8. abra: S&P 500 havi hozamainak hisztogramja (1995-1999)

20—
AAA kotvény
S&P 500 —
Graham —
154 Greenblatt
10
j_
D—

-5,0000 ,oooo 10,0000
S&P 500 (1995-1999)

-15,0000 -10,0000

Forras: Sajat készités




Gyakorisag

9. abra: S&P 500 havi hozamainak hisztogramja (2005-2009)

9 AAA kdtvény
S&P 500
Graham

154 Greenblatt

H
T

-5,0000 ,oooo 10,0000

S&P 500 (2005-2009)

-15,0000 -10,0000

Forras: Sajat készités




Gyakorisag

10. abra: S&P 500 havi hozamainak hisztogramja (2010-2012)

%1 AAA kétvény
S&P 500  ——
Graham —

Greenblatt

-10,0000

Forras: Sajat készités
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S&P 500 (2010-2012)
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5. melléklet

22. tablazat: Welch-proba az 1990-1994-es id6szakra

SandP_1 Graham_1 SandP_1 Greenblatt_ 1| Graham_1 | Greenblatt 1
Viarhato érték 0,625793961 | 0,664428568( 0,625793961| 0,793321592| 0,664428568| 0,793321592
Variancia 12,1487256 | 0,003760479 12,1487256 | 0,377697337| 0,003760479| 0,377697337
Megfigyelések 59 60 59 59 60 59
Zet::%tfgselezett atlagos 0 0 0
df 58 62 59
t érték -0,085127731 -0,363579106 -1,603126673
p egyoldali 0,466226508 0,358704583 0,057123671
t érték (egyoldali) 1,671552763 1,669804163 1,671093033
p kétoldali 0,932453017 0,717409166 0,114247342
t érték (kétoldali) 2,001717468 1,998971498 2,000995361
Forras: Sajat készités

23. tablazat: Welch-proba az 1994-1999-es id6szakra

SandP 2 Graham 2 SandP 2 Greenblatt 2| Graham 2 | Greenblatt 2
Varhato érték 2,038040049 | 0,576894937| 2,038040049| 1,928496557  0,576894937 | 1,928496557
Variancia 16,17028265 0,0014476 | 16,17028265| 1,198290909 0,0014476 | 1,198290909
Megfigyelések 60 60 60 60 60 60
Eet:létfétselezett atlagos 0 0 0
df 59 68 59
t érték 2,814431808 0,203601105 -9,558308186
p egyoldali 0,003315101 0,419636649 6,79155E-14
t érték (egyoldali) 1,671093033 1,667572281 1,671093033
p kétoldali 0,006630203 0,839273298 1,35831E-13
t érték (kétoldali) 2,000995361 1,995468907 2,000995361
Forras: Sajat készités

24. tablazat: Welch-proba a 2005-2009-es idészakra

SandP 4 Graham_4 SandP 4 Graham 4 Graham 4 | Greenblatt 4
Varhato érték -0,02906204 | 2,165771921| -0,02906204 | 2,165771921| 2,165771921| 0,180351927
Variancia 21,46579032 | 18,37972392( 21,46579032| 18,37972392 | 18,37972392| 4,255213631
Megfigyelések 60 60 60 60 60 60
gigf;:lezett atlagos 0 0 0
df 117 117 85
t érték -2,693317659 -2,693317659 -3,232498753
p egyoldali 0,004057065 0,004057065 0,000873617
t érték (egyoldali) 1,657981659 1,657981659 1,6629785
p kétoldali 0,00811413 0,00811413 0,001747233
t érték (kétoldali) 1,980447532 1,980447532 1,988267868

Forras: Sajat készités

Xl




25. tablazat: Welch-proba a 2010-2012-es idészakra

SandP 5 Graham 5 SandP 5 Greenblatt 5| Graham 5 | Greenblatt 5
Varhaté érték 0,780772279 | 2,425949282| 0,780772279| 0,945795593| 2,425949282| 0,945795593
Variancia 19,60600198 | 2,035186491( 19,60600198| 0,43192813| 2,035186491| 0,43192813
Megfigyelések 36 36 36 36 36 36
Feltételezett a
eltérés flages 0 0 0
df 42 37 49
t érték -2,121892251 -0,221192362 5,654098872
p egyoldali 0,019894187 0,413079419 3,9736E-07
t érték (egyoldali) 1,681952358 1,687093597 1,676550893
p kétoldali 0,039788374 0,826158839 7,9472E-07
t érték (kétoldali) 2,018081679 2,026192447 2,009575199

Forras: Sajat készités
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