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1 Olajsokkok hatasa a részvénypiacra

A viladg gazdasagtorténete szamos olyan esetet orokitett meg, amely soran egy termék ara
olyan jelent6sen valtozott adott iddszak alatt, hogy arra a piac nem tudott megfeleléen
reagalni és a gyors arfolyamvaltozas ,tomeghisztériat” okozott a befektetok korében.
Gondolhatunk itt akar olyan hires 1égvarakra, mint a 17. szazad eleji holland tulipanhagyma-
Oriilet, vagy akar az 18. szazad elején végbement déltengeri 1éggdomb esete. Ugyanakkor
szamos olyan kiugrd arfolyamvaltozast is emlithetiink, nem is olyan régrél, amely az olaj
keresletének vagy kinalatanak gyors valtozadsa miatt ment végbe. Napjaink talan egyik
legpatinasabb arucikke az olaj,' melynek arfolyama direkt, vagy indirekt médon, de hatéassal
van a mindennapjainkra. Jelen fejezetben, ezért ezeket a fobb olajsokkokat szeretném
bemutatni, Osszefoglalom milyen hatast gyakoroltak az olajarfolyamara, bemutatom az
olajpiac fobb szerepldit.

Az els6 vilaghaboru robbanasszerti hatassal volt a belsdégeésli motorok térhoditasara. Az
egyre novekvo olaj iranti keresletet jol hasznalta ki a hét legnagyobb befolyasti amerikai
illetve brit olajkitermeld és értékesitd nagyvallalat, kozismertebb neviikon a ,hét névér”,?
melyek 1928-as szovetsége tobb mint 40 évre meghatarozta az olajpiac alakulasat. A masodik
vilaghdbor bizonyitotta, hogy amennyiben egy nagyhatalom kezében jelentés olajkészlet
Osszpontosul, hatalmas helyzetelonyre tehet szert, ugyanakkor a nagyhatalmak olaj iranti
vagyat jelentdsen befolyasolta, hogy az 1970-es években az OPEC? orszagok allamositottak a
nemzetkozi olajvallalatok upstream (kitermelés, eladas, érazas) eszkozeit, és ezzel
megalapoztdk az OPEC orszdgok mai napig tartd befolyasat az olajpiacra. Fontos
megjegyezni, hogy mig a ,hét névér” idészaka alatt csak a downstream (feldolgozas,
finomitas) iizletagban volt verseny ez az OPEC megalakulasaval kinalati oldalon is
jelentkezett.[Bohak-Erdds-Urban 2011]

1973. oktober elején egyiptomi és szir csapatok tdmadast intéztek izraeli célpontokon
ellen, ezzel kezdetét vette a Yom Kippur hdbori. Néhany nappal a tamadast kdvetéen az
izraeliek amerikai segitséggel ugyan, de visszaverték az arab csapatokat erre valaszul az

OPEC csokkentette az olaj kitermelését valamint embargd ald vonta az amerikai exportot.

! A kdolaj tipusok koziil a Brent eléallitasi koltsége a legmagasabb igy legtobbszor erre hivatkozva kozlik a vilagpiaci arat. A kereskedés
soran hasznalt mértékegység a hordd, amely 158,98 literrel egyenld ez 0,136 tonna nyersolajnak felel meg.

2 Exxon, Mobil, Chevron, Gulf, Texaco, Royal Dutch Shell, BP

8 Organization of the Petroleum Exporting Countries: Algéria, Angola, Iran, Irak, Kuvait, Libia, Nigéria, Qatar, Szatid-Arabia, Egyesiilt
Arab Emiratus, Venezuela



Ennek a kindlatoldali sokknak hatasara az olaj a szeptemberi 2 dollaros arfolyama decemberre

11,65 dollarra emelkedett, kitort az elsd olajvalsag.
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1. Abra: Az olaj kitermelésének mennyisége 1965-2011 (ezer hordé/nap)
Forras: BP Statistical Review of World Energy 2012

Az 1973-74-es elsO olajvalsag szamottevd jovedelem redisztribuciét eredményezett a
vildg olajimportér orszagaitél az olajexportérok felé, visszaesett a vildgkereskedelem,
vildggazdasagi valsag alakult ki, amely kiilondsen a fejlodo orszagokat sujtotta. Ugyanakkor a
fejlett orszagokban is komoly pénziigyi krizisek alakultak ki, a nyersolaj draguldsa jelentOs
inflaciot generalt, szamos orszagban. (pl.: Egyesiilt Kiralysagban 25%) [Jaksity 2003] ,,Az
1973-74-¢s olajvalsagnak nem sok koze volt az olajembargdhoz, az csak olaj volt a tiizre.
Ekkora mar az USA erdsen fliggott az olajimporttol, a vildg minden tdjardl importalt olajat.
Ezt tdmogatta a Nixon kormanyzat 1971-es olajar-szabalyozasa is, amelyben maximaltak az
olaj arat az alacsony inflacio elérése érdekében. Ennek hatasara nem érte meg fejleszteni a
kitermelést, valamint nem érte meg Ujabb mezdk utdn kutatni, ugyanakkor Osztondzte a
nagyobb felhasznalast. Az amerikai olajimport az 1970 és 1973 kozotti periodusban
megduplazodott, mivel a kinalat nem tudott 1épést tartani a kereslettel, igy a rendszer magaba

hordozta az olajar emelkedését.”[Bohak-Erd6s-Urban 2011]

A kovetkezd fordulopont 1978-ban volt, amikor az OPEC megduplazta a nyersolaj arat,
ezzel eldidézte a masodik olajvalsdgot, amely a nyolcvanas évek elejéig huzodott. Az
olajsokk mély gazdasigi valsdgot idézett elé az iparosodott orszagokban, megemelte a
kamatszinvonalat, valamint jelentdsen hozzajarult a kovetkezd két évtized adossagvalsagainak
kialakulasdhoz. [Jaksity 2003]

Amikor 1990 augusztusdban Irak megszéllta Kuvaitot, az olaj vildgpiaci arfolyama
oktoberre jelentésen megemelkedett. A sokk Osszességében azt indukalta, hogy a Brent

nyersolaj 4ra egy év alatt kozel kétszeresére emelkedett.



Tovabbi emlitésre érdemes kilengés 2000 szeptemberében ment végbe. Az arfolyam
tetOpontjanak elérését kovezden, az olaj ara 50%-ot esett 2001 decemberéig. Ez a jelentds
zuhands foként azzal magyarazhatd, hogy ez évben az OPEC novelte a kitermelését, vagyis

novekedett az olaj kinalata, igy az arfolyam jelentésen csokkent.
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2. Abra: A nyersolaj arfolyam valtozasa 1861-2012
Forras: BP Statistical Review of World Energy 2012

Nem csupan a haboruk és a politikai konfliktusok tudjak az olajarfolyamot jelentdsen
befolyasolni, hanem a természeti katasztrofak is szamottevd hatéassal jarnak. Erre ad példat a
2004 és 2008 kozotti 6t hurrikan tomboldsa is, név szerint Ivan, Dennis, Katrina, Rita,
Gusztav. [1. szami melléklet]

Mivel a kbolaj kinalata igen rugalmatlan, hiszen az j lelohelyek feltarasa, a termelés
kiépitése évekbe telik igy a kinalat nehezebben tud alkalmazkodni a kereslethez. 2011-ben az
Opec orszagok” rendelkeztek a vilag bizonyitott kéolajkészletének 69%-aval, mig masodik
helyen Kanada allt 10,6%-al és Oroszorszag fért fel a dobogo harmadik helyére 5,3%-al.

Egyértelmiinek tiinik, hogy ha egy olajexportér orszagot ér természeti-, katonai-, vagy
gazdasagi sokk akkor az a vildgpiaci arfolyamban is szinte azonnal tlikrozédik. Erre a
jelenségre mutat jo példat akar az iraki habort (2003-2011). Ugyanakkor az OPEC egyik fo
lényege, hogy ha az egyik tagorszag kindlata lecsokken, akkor a tobbi orszag valdsziniileg
pétolja ezt a hidnyt (Libia 2011). Osszefoglalva az olaj arfolyama jelentdsen ingadozénak
mondhat6 hosszutdvon, és érzékenyen reagal a vildggazdasagi-, vildgpolitikai-, természeti

sokkokra.

4 OPEC orszagok bizonyitott olajkészletének megoszlasa 2011-ben: Libia 4,2% , Nigéria 3,3%, Venezuela 25,9 %, E.A.E 8,6%, Kuvait
8,8% , Irak 12,6%, Iran 13,2%, Szaud-Arabia 23,3% a vilag bizonyitott kdolajkészletének foldrajzi megoszlasa az opec orszagok kozott
2011-ben Forras: BP Statistical Review of World Energy2012



2 Egyensulyi modellek

A kockézat nagyon sok esetben negativ fogalomként ¢l a koztudatban. Altalinosan
elmondhat6, hogy az emberek nem szeretnek kockaztatni, raciondlisan torekednek a
kockazatot csokkenteni, megsziintetni. Az 1960-as évek Angliajaban, amikor az angol font az
aranyhoz volt kotve, ha egy csalad allamkotvényekbe fektetett, biztosra vehette, hogy
amennyiben a Bank of England nem megy csddbe, akkor kockazat és inflaciomentesen érhet
el hozamot.® Napjainkra a befektetések kockazata lényegesen atalakul, de axiomaként
elfogadhat6, hogy a nagyobb kockazathoz nagyobb varhaté hozamok tarsulnak.
[Markowitz,1959] Az alabbi fejezetbe ezeket a hozam-kockazat egyenstulyi modelleket

mutatom be.

2.1 A tékepiaci arfolyamok modellje®

A CAPM’ modell, becsiiletes nevén tSkepiaci arfolyamok modellje, az egyik legismertebb
¢és egyben legnépszeriibb modell a pénziigyek teriiletén, amely leirja egy eszkéz varhatd

hozama ¢€s kockazata kozotti kapcsolatot. Az sszefliggés az alabbi alakban irhato fel:
E(m) =1+ Bi(E(ry) — 1) (1)

ahol, E(r;) az i részvény varhaté hozama, 1y a kockdzatmentes kamatlab, E (7)) a piaci

portfolié varhatd hozama és B; pedig az i részvény relevans kockazata.

Ha a CAPM 06sszefliggést abrazoljuk az atlagos hozam relevans kockazat dimenzidiban (3.
abra), az értékpapir-piaci egyenest (Security Market Line, SML) kapjuk, ahol mint lathato a
piaci portfolio bétaja 1. Ett6]l a ponttdl jobbra az eszkozok kevésbé, mig ettdl balra jobban
kockazatosak. A CAPM modellben a befektetok hatékony portfolidiknak kockazatos részei
megegyez0 szerkezetliek, és a befektetOk altal kozosen tartott kockdzatos portfolidrész

megegyezik a piaci portfolid Osszetételével.

A korabbi modellekhez képest a CAPM nagy eredménye, hogy a kockazatot nem csak

o) r r . s e ’ 8 r . . r
méri, hanem két részre bontja, piaci kockazatra® B;a(ry) és egyedi kockazatra o(r;,). Ez azért

® Mivel a font az aranyhoz volt kétve igy a valuta inflacié mentes volt, vagyis a nominalis hozamok egyenl8k voltak a realhozamokkal.
Forras: Zsiday Viktor- Maniak és valsagok a t6zsde héskoraban 2009

6 A modell dsszefoglalasat az alabbi forrasok alapjan készitettem: Sharpe [1964], Damodaran [2006], Bodie-Kane-Marcus [2008], Andor
[2012] Uzleti gazdasagtan
’ Capital Asset Pricing Modell, (William Sharpe 1964)



fontos mert az elmélet szerint a részvények teljes kockdzata nem relevans az értékelés
szempontjabdl, hanem csak a piac egészének mozgasara visszavezethetd 0sszetevd a fontos,
vagyis a nem diverzifikdlhaté kockdzat. Ez alapjan belathatd, hogy a béta paraméter
megmutatja, hogy a portfolion keresztiil vallalt szords hanyszorosa a piaci portfolid
szorasanak. Osszefoglalva axiomaként kijelenthetd, hogy a béta paraméter megmutatja egy
adott részvény relevans kockdzatat, ezért az egyes értékpapirok egyensulyi arfolyamai
valamint az egyensulyi hozamai is a béta fliggvényében alakulnak. [Andor 2012] Fontos még
megjegyezni, hogy az 1. szamu képlet azt a gondolatot foglalja egzakt formdba, hogy a
befektetoknek az idéért és a kockazat vallalasaért jar jutalom, prémium, extra hozam

formajaban.

E(r)]

Ertékpapir-piaci egyenes

Piaci portfélio

M

E(rv)

I

/

3. Abra: Ertékpapir-piaci egyenes (SML)
Forras: Uzleti gazdasagtan [2012]

A toékepiaci arfolyamok modellje szamos egyszertsitéssel €1, ilyen példaul, hogy a
befektetok varakozasai homogének, és a Markowitz féle portfolio modellt kovetik, a tékepiac
tokéletes, nincsenek tranzakcios koltségek, tokéletes az informaltsag, az adok és a torvényi
szabalyozas nincs hatassal a befektetdi preferenciakra illetve a piacon sok befekteté van akik

arelfogadoak.

Konnyen belathatd, hogy a modell megkdtései a gyakorlatban nem teljesiilnek, ugyanakkor
a pénziigyi szektor az az ipardg, amely taldn leginkabb kozel all a tokéletes piachoz. A
kovetez0 alfejezetben azt mutatom be roviden, mennyire életképes a modell a gyakorlatban,

hogyan allja ki, ha kiallja az empirikus teszteket.

8 , . . , , , . - . . . . e T .
A piaci kockazat egyéb hasznalatos nevei: szisztematikus kockazat, relevans kockazat, nem diverzifikalhat6 kockazat.



2.1.1 A CAPM tesztjei®

A tdkepiaci arfolyamok modellje, mint lathattuk szdmos eldnye mellett szamos problémat
is felvet, ez a modell empirikus tesztelése kapcsan is eljon. Ilyen példaul, hogy a modell
varakozasok Osszefliggését tartalmazza, valtozoi a jovore vonatkoznak. Vagyis minden
tényez6hoz, sziikséges lenne valamilyen bekovetkezési valoszintiséget rendelni, ugyanakkor
értelemszerti, hogy mivel a varakozasokkal kapcsolatban nem allnak rendelkezésiinkre
adatbazisok, ez az Ut nem jarhat6 és emiatt a CAPM tesztelés€éhez multbéli, ex post adatokat
hasznalnak. Az ex ante varakozasok ex post tesztelése, abbdl indul ki, hogy a varakozasok
atlagosan és Osszességében helyesek, ekkor ugyanis a hosszabb id6 alatti valdés adatoknak
kozeliteni kell a korabbi varakozasokhoz. Egy masik fontos axidma, hogy az értékpapirok

bétai idOben stabilak, és a befektetok kockazatvallalasa idoben allando.

A gyakorlatban a CAPM teszteléséhez kijeloljiilk a vizsgalni kivant periddust, illetve
viszonylag sok (par sz4z) részvényt, melyeknek meghatirozzuk az atlagos hozamait és bétait.
Ha ezeket az eredményeket egy atlagos hozam-béta koordinatarendszerben abrazoljuk, és
hazunk a kapott pontokra egy regresszids egyenest, akkor az igy kapott empirikus egyenesiink
varhatoan egybeesik az elméleti értékpapir-piaci egyenessel (SML). Szokas a vizsgalt
részvények sokasdgat bétaik alapjan klasszifikalni. A leggyakoribb mddszer szerint ilyenkor
10 kockézat alapjan diverzifikalt portfo6liot alkotnak és ezeknek a portfolioknak az atlagos

hozamaikat illetve bétaikat abrazoljak az empirikus értékpapir-piaci egyenesen.

Az empirikus SML ¢és az elméleti SML kiilonbozését két okkal magyardzza a
szakirodalom. Az elsd a Roll-kritika, *° ami szerint a CAPM modell elméletileg helyes,
ugyanakkor az empirikus tesztek azért nem pontosak, mert a piaci portfoli6 megragadasa
hibds, mivel a piaci portfolio Osszetételét nem ismerjiik pontosan. A masodik pedig a
tobbfaktoros modellek (ICAPM, APT, FF)'. | A modell az empirikus vizsgélatokat nem is
allja ki tokéletesen, de igen szemléletes €és nagyon sok alkalmazds szempontjabol kielégitéen
pontos. Eppen ez a lényege: a tokepiacok meglehetdsen sszetett arazasi mechanizmuséara ad

egy még jol kdvethetden bonyolult leirdsi médot.”[Andor 2012]

° A fejezetet Damodaran [2006] és Andor [2012] Uzleti gazdasagtan alapjan allitottam &ssze
10 A critique of the asset pricing theor’s test Part I: On past and potential testabiity of the theory, Journal of Financial Economics 4: 129-176

1 ICAPM- Merton [1973], APT- Stephen Ross [1976], Haromfaktor modell- Fama és French [1992]



Osszességében elmondhato, hogy a CAPM tesztelése elég jo kozelitést nyujt, és bar sok
sebbdl vérzik, mégis gy tlinik, hogy a varhat6 hozam eldrejelzd képessége erdsnek

tekinthetd. A tovabbiakban a CAPM modell tovabbfejlesztéseit mutatom be.

=l
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>

Elméleti értékpapir-piaci egyenes

4. Abra: Empirikus értékpapir-piaci egyenes (SML)
Forrds: Uzleti gazdasdagtan [2012]

2.1.2 Index modell*

Ha a CAPM modellt atalakitjuk és bovitjiik egy hibatényezdvel, ami altal alkalmassa
valik az O6konometriai becsélések elvégzésére az indexmodellt kapjuk eredményiil, amely

Osszefliggés az alabbi képlettel irhato le [Oberndorfer et al. 2009]:

Rir = BiXie + €it (2)
ahol, R;; a kockazatmentes befektetésez képest elérhetd tobblet megtériilése az i portfolionak,
a t idoperiodus végén. [; a modell vektorparamétere, X;; pedig a modell magyarazo valtozoja.
& a modell meg nem magyarazott tényezdje, amire fennall: E (g;;) = 0 és var(g;) = of. A
B paraméter OLS (Ordinary Least Square) mddszerrel becsiilhetd.

Ezt a modellt kell a tovabbiakban valtozokkal bdviteni, amelynek célja, hogy
magyarazhatobba valjanak az egyes kockazati tényezOk, amiket a (2.) képletben a rezidum
tartalmaz. Az indexmodell esetében nyilvan csak a piac faktort vessziik szamitasba, ekkor a
vallalatspecifikus variancia az eszk6z varianciajanak az a része, amelyet a piaci index
segitségével nem magyarazhatunk meg, és ezzel 6sszhangban az R? a teljes variancian beliil,
csak a szisztematikus varianciat irja le, amely azt mutatja, hogy a vallalat volatilitasanak

mekkora része tudhat6 be a piaci mozgasoknak. [Ormos 2013]

12 A fejezetet Ormos [2013] Befektetések I1. és Oberndorfer et al. [2009] munkak alapjan készitettem el



2.2 Tobbfaktor modellek®®

Az indexmodell hasznalhatéosdganak f6 oka, hogy a hozamokat szisztematikus ¢€s
vallalatspecifikus tényezdkre bontja. A tobbfaktor modellek 1ényege, hogy a szisztematikus
kockazatot nem csupan a piac faktororral igyekeznek megragadni, hanem mas
makrodkonoémiai tényezoket is figyelembe vesznek. Mivel a hozamok alakulasa se csupan
egy tényezdnek a fliggvényében alakulnak, igy szamos mas kockazati faktort szokas
megkiilonboztetni, mint példaul a konjunkturaciklust, kamatldbat vagy az inflaciot. A
szisztematikus kockazat szétbontasa explicitebb bemutatasa altal, a kiilonb6z6 részvények
kiilonb6zd érzékenységét lehet megallapitani, igy feltérképezhetdek lesznek a kiilonbozd
makrookondémiai tényezOkre vonatkoztatott bétak, amelyek megmutatjdk azokat az
arnyalatnyi kiilonbségeket, amelyek jobban magyarazzak az egyedi részvényhozamokat.
[Ormos 2013] A determinacios egyiitthatd segitségével mérhetd, hogy egy részvényhozam
varianciajanak mekkora része tulajdonithaté az adott faktorok variancidjanak. A tobbfaktor
modell egyik ismertet6 példaja tobb helyen is [Damodaran 2006, Ormos 2013] Chen, Roll és
Ross 1986-o0s publikacidja, amelyben az alabbi otfaktor modellt hasznaltak a makrogazdasag

modellezésére:
Ry =X+ Bypl Py + BipiEly + Biyi Ul + Bicc CGe+PicpGB: + eir (3.)

ahol, az IP = az ipari termelés szazalékos valtozasa; El = a varhato inflacio szazalékos
valtozasa; Ul = a nem vart inflacidé szazalékos valtozasa; CG = a hosszu lejaratu vallalati
kotvények és a hossza lejaratu allamkotvények hozaménak kiilonbsége; GB = a hosszu
lejaratu allamkotvények €s a kincstarjegyek hozamanak kiilonbsége.

Fama és French 1993-as cikkiikben az alabbi haromfaktor modellt definialtak:

R;(t) — RF(t) = a; + B;[RM(t) — RF(t)] + s;SMB(t) + h, HML(t) + e;(t) (4.)

Lathat6, hogy mint kordbban az indexmodellnél is itt is az elsd faktor a piac kockdzati
prémiuma. A masodik faktor az SMB, amely a hozam mérettel kapcsolatos kockazatat fejezi
ki, mig a harmadik a HML faktor, amely a vallalatok piaci értékének kockazatat mutatja meg

a varhato hozamban.

B A fejezetet Fama és French [1992], [1996],[2004],[2012]-es munkai Ormos [2013] Befektetések II., Damodaran [2006] és Bodie-Kane-
Marcus [2008] alapjan készitettem
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Az SMB faktor el6allitasahoz a véallalatok sokasagat méretiik szerint két portfolioba
soroltak, igy lett kis és nagy tokéjii cégek csoportja, amely csoportoknak kiszamitottak az
atlagos hozamat ¢s végiil a kis t6kéji részvények portfoligjanak atlagabol kivontdk a nagy
faktor megalkotasa soran a vallalatokat a kdnyvszerinti értékiik (BE) és a piaci értékiik (ME)
alapjan soroltak be két portfolioba. Az elsébe azok a vallalatok keriiltek, amelyeknek magas
volt a BE/ME aranya a masikba, amelyeknek alacsony, majd a kiszamoltak a csoportonkénti
atlagokat és a két portfolio kiilonbségét vették. (High Minus Low).

»A HML ¢és az SMB kivalasztasait az a megfigyelés indokolja, hogy a vallalati
kapitalizaci6 és a konyv szerinti érték és piaci érték hanyados (BE/ME) az atlagos
részvényhozamokat, és igy a kockdzati prémiumokat is jol jelzi elére. Fama ¢€s French ezt a
modellt empirikus indokkal javasolja: mig az SMB ¢és a HML nem nyilvanval6 valasztasok a
relevans kockézati tényezok megjelenitésére, ezek a valtozok helyettesithetik a még
ismeretlen, nagyobb alapvetd fontossaggal bird valtozokat. Fama és French példaul felhivjak
a figyelmet arra, hogy a magasabb konyv szerinti érték/piaci érték hanyadossal rendelkezd
vallalatok nagyobb valdszintiséggel kiizdenek pénziigyi nehézségekkel, és a kis cégek
érzékenyebbek az iizleti feltételek valtozasara, igy ezek a valtozok jol reprezentalhatjak a
makrodkondémiai kockézatokra valo érzékenységet.”[Ormos 2013]

Osszefoglalva a 4.-es egyenldségben Fama és French harom valtozoét determinalt: a piaci
portfoli6 hozamat, a kis vallalatok portfolio- és a nagy vallalatok portfolio-atlaganak
kiilonbségét (méret hatas: SMB), illetve a konyvszerinti érték, piaci értékhez (BE/ME)
viszonyitott magas illetve alacsony értékti vallalatok portfolio atlaganak kiilonbségét (érték

hatas: HML).
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3 Olajfaktor faktor modellek

Az olaj arfolyam valtozasa és a részvényvények kozotti kapcesolatot szamtalan szerzo
vizsgalta kiilonbozoé orszagokra, kiilonbozé modszerekkel, ugyanakkor az eredményeikben €s
az altaluk levont konklizidban is lényeges kiilonbségeket talalunk. Egyértelmiinek tiinik,
hogy valamilyen kapcsolat bizonyara van a két valtozo kozott, a 6 kérdés az, hogy mennyire
erés ez a kapcsolat, miként lehet kimutatni. Ebben a fejezetben bemutatom a par a témaban
jelentés eredményeket bemutat6 kutatéast és azok eredményeit. ™

Chen et al. [1986] vizsgalataban, megnézte mely makro okonomiai valtozoknak van
kimutathat6 hatasa a részvényhozamok alakuldsara. Az olajfaktor vizsgalata soran nem
talaltak az eszkozokre teljes korben kimutathatd hatast. Jones és Kaul [1996] szintén az
olajsokkok hatasat vizsgaltak a részvények hozamara. Negyedéves adatok segitségével
elemezték USA (1947-1991), Kanada (1960-1991), az Egyesiilt Kiralysag (1962-1991)
valamint Japan (1970-1991) piacat és kutatasuk eredményeként sikeriilt szignifikans
kapcsolatot kimutatni az olajsokkok és az adott részvények arfolyama kozott.

Sadorsky [1999] munkajaban, amelyet vektor auto-regresszios modellel végzett, azt
vizsgalta, hogy az olaj volatilitasdnak jelentds hatdsa van-e az amerikai részvények
arfolyamara. Arra az eredményre jutott, hogy mind az olajar valtozasa, mind az olajar
volatilitasa szignifikans szerepet jatszik a hozamok alakulasaban.

Faff és Brailsford [1999] Ausztralia esetében azt elemezte, hogy a sajattéke hozamok
mennyire érzékenyek az olajar valtozas hatasara. Vizsgalatukat 1983-1996-ig tart6 idésorra
végezték havi adatokat hasznalva és kimutattak, hogy az olaj sokkok pozitiv és szignifikans
hatassal vannak az olaj- és gaziparag.

Basher és Sadorky [2006] napi, heti, €és havi adatok alapjan 21 orszag - Argentina, Brazilia,
Chile, Columbia, India, Indonézia, Izrael, Jordania, Korea, Malajzia, Mexiko, Pakisztan, Peru,
Filop-szigetek, Lengyelorszag, Dé¢l-Afrika, Sri Lanka, Taiwan, Thaifold, Torokorszag,
Venezuela - részvénypiacara vizsgalta az olajar hatasat 1992-t61 2005-ig tartd
iddintervallumban. Kimutathato, szignifikdns hatast taldltak a vizsgalt részvénypiacok
esetében. Park és Ratti [2008] az USA ¢és 13 eurdpai orszdg —Ausztria, Belgium, Dénia,
Finnorszag, Franciaorszdg, Németorszdg, Gordgorszag, Olaszorszdg, Hollandia, Norvégia,
Spanyolorszag, Svédorszag, Egyesiilt Kirdlysag- esetében vizsgélta az olajsokkok hat4sat az

olajar volatilitdsara. Vizsgalataik elvégzéséhez vektor auto-regressziv modellt és havi

¥ A szakirodalmi attekintést az alabbi publikaciok alapjan allitottam Sssze:Basher S.A, Sadorsky P.[2006];Nandha M., Faff R. [2007];
Mohanty S., Nandha M., Bota G. [2010] illetve Filis et al. [2011].
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adatokat hasznaltak az 1986-2005 kozotti adatok elemzésére. Negativ szignifikans hatast
mutattak ki a részvényhozamokra.

Driesprong ¢€s szerzétarsai [2008] vizsgalatuk soran arra az eredményre jutottak, hogy az
olajar valtozas kihat a részvénypiacok hozamaira a fejlett orszagok esetében. Ugyanakkor
nem talaltak kimutathato szignifikans hatast az olajsokkok és a vizsgalt piacok —
Lengyelorszag, Oroszorszag, Magyarorszag, Csehorszag- kozott a rovid idésorok miatt.
Cong et al. [2008] az olajar sokkok ¢és a részvény hozamokat vizsgalta Kindra. Arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy nincs szignifikans kapcsolat a legtobb kinai részvénypiaci
indikator és a részvényhozamok kozott. Ezzel szemben Filis [2010] az olajar valtozas és a
részvénypiaci hozamokat Gorogorszagra - havi adatokkal, 1996-2010 kozott- vizsgalva
negativ szignifikans kapcsolatot talalt.

Mohanty, Nandha ¢s Boéta [2010] kutatasuk soran a CEE orszdgokra —Csehorszag,
Magyarorszag, Lengyelorszdg, Romania, Szlovénia- vizsgaltdk az olajar valtozas, valamint az
olaj és gaz vallalatok sajattoke értéke kozotti kapcesolatot. Vizsgalatukat két faktor modellel
illetve SUR modszerrel (Seemingly Unrelated Regressions) végezték az 1998 decemberétdl
2010 marciusaig tartd iddintervallumban. Hasonldan az iparadg szintli vizsgalatokhoz ez a
vallalati szintli kutatas is azt mutatta ki, hogy a vizsgalt id6szakban illetve a vizsgalt orszagok
esetében az olajsokkok nincsenek szignifikans hatassal az olaj és gaz iparagak hozamaira.

Tobb tanulmany vizsgalta az olajar valtozas hatdsat a részvényarakra nem csak véallalati
szinten, hanem ipardgi szinten is. Sadorsky [2001] a Kanadai olaj- és gazipar részvénypiaci
reakcidjat vizsgalta az olajar valtozasra havi adatokat hasznalva, az 1983-1999 peridodusban.
Arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a részvényhozamok érzékenyek az olyan kockézati
faktorokra, mint példaul a kamatlabak vagy az olajar. Malik és Ewing [2009] negativ hatast
allapitott meg az olajar volatilitdsa €és harom értékpapir piaci szektor kozott nevezetesen a
technologia, az egészségiigyi, és a szolgaltatasi szektorokat vizsgalta. Ehhez hasonlo
eredményre jutott Chiou és Lee [2009] akik ARJI - Autoregressive Conditional Jump
Intensity - modellt hasznalva talaltak negativ hatast az olaj volatilitasa és a S&P500 index
kozott. Munkéjukban a vizsgalt iddszakra azt figyelték meg, hogy a megndvekedett olaj

volatilitas varatlan aszimmetrikus hatast gyakorolt az S&P500 indexre.
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1. tablazat: Szakirodalom Ssszefoglalasa Forrds: Sajat készitésti tabldzat™

. X . Milyen Milyen Van
Ki? Melyik A %
elyik orszdgra, indexre modszerrel? | idoszakra? | Kapcsolat?
Jones — Kaul [1996] USA, Kanada, UK, Japan Tosgill‘lmr 1047-1991 | VAN
Sadorsky [1999] USA VAR 1947-1996 VAN
Faff - Brailsford [1999] Ausztrilia Kitofggl" " | 19831996 | VAN
Sadorsky [2001] Kanada Tobb faktor | 4q53 1999 | VAN
modell
Argentina,Brazilia,Chile,Columbia, India,Indonézia,
Izrael, Jordania, Korea, .
. o, - . . To6bb faktor
Basher — Sadorsky [2006] Malajzia,Mexiko,Pakisztan,Peru, Fiilop-szigetek, modell 1992- 2005 VAN
Lengyelorszag, Dél-Afrika, Sri Lanka, Taiwan,
Thaifold, Torokorszag, Venezuela
USA ,Ausztria,Belgium,Déania,Finnorszag,
Park — Ratti [2008] Franc1aorsz:ag,Nem'etf)rszag,Gorogorlszag,f)laszolrs 7ag VAR 1986-2005 VAN
,Hollandia,Norvégia,Spanyolorszag,Svédorszag,
Egyesiilt Kiralysag
Driesprong [2006] Lengyelorszag,Oroszorsza]g, Csehorszag, Tobb faktor 1973-2003 NINGS
Magyarorszag modell
Cong et al. [2008] Kina VAR 1996-2007 NINCS
. Bahrein, Katar, Kuvait, Oman, Szaud-Arabia. GARCH
Hammoudeh - Li [2008 ’ ’ ’ ) ’ 1994-2001 VAN
u 1 [2008] Egyesiilt Arab Emiratusok modellek
Chiou — Lee [2009] S&P500 ARJI 1992-2008 VAN
Filis [2010] Gordgorszag VAR, VECM | 1996-2010 VAN
. - L . GARCH
Arouri - Nguyen [2010] eurdpai szektorok részvénypiaci indexei modellek 1986-2009 VAN
Mohanty - Nandha — Bota  [Csehorszag, Magyarorszag,rl_éngyelorszag, Romania,[ Két faktor 1998-2010 NINGS
[2010] Szlovénia modell

Hammoudeh és Li [2008] arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a f6 események, amelyek az
olajar valtozasat okozzék a GCC'® orszagok értékpapirpiacainak volatilitdsaval fiiggnek
Ossze. Arouri ¢és Nguyen (2010) két-faktor GARCH modellt hasznalva vizsgalta az olajar
hatasat kiilonb6zo eurdpai szektorok aggregalt részvénypiaci indexeire. Szignifikans hatast
mutattak ki tobbek kozott az olaj-, gaz-, pénziigyi-, ipari szektor kapcsan, ugyanakkor a hatas
nagysaga ¢€s iranya eltér a kiilonb6zd a szektoroknal. Arouri és Rault [2011] bootstrap panel
cointegration technikat valamint SUR (seemingly unrelated regression) modszert alkalmazva
kimutatta, hogy a pozitiv olajar sokknak pozitiv hatdsa van a GCC orszagok részvénypiacaira.
A 1. tdblazatban lathaté milyen médszerrel, orszagra és iddszakra végezték el vizsgalataikat a
szerzok illetve, véleményiik szerint volt-e kimutathat6 kapcsolat az vélasztott indikatorok és

az olajarfolyama kozott.

> VAR: Vektor Auto-regresion, SUR: Semmigly Unrelated Regression, ARJI: Autoregressive Conditional Jump Intensity, GARCH:
Generalised Autoregressive Conditional Heterkedastic, BPC: Bootstrap Panel Cointegration, VECM: Vector Error Correction Model

16 Coorperation Council for the Arab States of the Gulf (GCC): Bahrein, Katar, Kuvait, Oman, Szaud-Arabia, Egyesiilt Arab Emiratusok
alapitotta 1981-ben
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4 Eszaki orszagok vizsgalata

Kérdés, hogy hany faktor, milyen modell magyaraz a legjobban, ennek eldontése
érdekében statisztikai, okonometria elemzéseket kell végezni, vagyis tesztelni a modell
josagat, magyarazoerejét. A fejezet soran, a korabban ismertetett elméleti hattér alapjan
mutatom be az északi orszagok empirikus vizsgalatat kezdve a legegyszertibb CAPM/Index
modellel majd ezt tovabb bdvitem makrodkonomiai tényezokkel és vizsgalom, hogy az igy

kapott modell mennyivel ad jobb képet, mint az alapmodell.

4.1 Egyfaktor modell eredményei

Dolgozatom f6 kérdése, hogy mennyiben magyardzza az olajarfolyam valtozas,
olajsokkok a részvénypiac ingadozasat. Ugyanakkor ahhoz, hogy az olaj hatasat felmérjem
elobb egy 1épést hatralépve megnéztem, hogy a CAPM szerint mennyi lenne a vizsgalt
tényezok értéke, igy majd a kdvetkezd fejezetben ahol mar figyelembe veszem az olaj hatasat,
j6 Osszehasonlitasi alapot kaphatok, vagyis megvizsgalom mennyivel lesz jobb a modell, ha

az olajat mint magyarazovaltozot figyelembe vesszem.

Mind ennél a vizsgalatnal, mind az ezt kdvetdk soran szinte ugyanazt az adatbazist
hasznalom, csupan az alapmodellt egyre tobb magyarazo valtozoval bovitem. Vizsgalataimat
az Eszaki (Nordic) orszagokra végeztem, név szerint Dénia, Finnorszag, Izland, Norvégia, és
Svédorszag. Ennek f6 oka, hogy ahogyan a szakirodalmi attekintésben lathatd erre az orszag
csoportra még nem végeztek Osszefliggd vizsgalatokat, csupan egyiket-masikat vették bele
olyan atfogé elemzésekbe, mint példaul Park-Ratti [2008] elemzése, ahol egész Europara

végeztek vizsgalatokat.

Az emlitett 6t orszag olaj és gaz vallalatainak Osszességét sziikitettem, és kategéridkra
bontottam a sokasagot. Azokat a vallalatokat, amelyek se nem upstream se nem downstream
lizletagban érdekeltek, a minta torzitatlansaga érdekében kisziirtem. {gy az alabbi tablazatban
lathato kilenc olajpiaci vallalat maradt az adott piaci szegmensen. A tablazatbol szintén
lathato, hogy a céglistat tovabb bontottam kapitalizacio alapjan, a NASDAQ OMX NORDIC
metodusat  felhasznalva igy NAGY, KOZEPES, KICSI kapitalizacidju vallalatokat

kiilonboztettem meg.
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2. tablazat: Nordic olaj és gaz vallalatok Forras: http://www.nasdaqomxnordic.com/

Olaj és gaz cégek Orszag Kapitalizacio Piaci kapitalizacié 2012
(millié USA dollar)

Neste Oil Finnorszag NAGY 3333
PA Resources 'B' Svédorszag KICSI 172
Shelton Petroleum Svédorszag KICSI 23

Alliance Oil SDB Svédorszag NAGY 2053

Lundin Petroleum Svédorszag NAGY 7545

Statoil Norvégia NAGY 86482

DNO International Norvégia NAGY 1741
Questerre Energy OSL Norvégia KOZEPES 172
Atlantic Petroleum Izland, Dania KICSI 84

Lathato, hogy Osszesen Ot darab az é€szaki piachoz viszonyitva nagy kapitalizacioji
vallalat maradt, amely részletezve két norvég, két svéd és egy finn vallalatot jelent. A
kapitalizaci6 szerinti vizsgalat azért lehet indokolt, mivel az olvasott szakirodalom, illetve az
elsé szamitasok alapjan azt a hipotézist fogalmaztam meg, hogy egy nagyobb olajcég
arfolyama jobban korreldl az olaj arvaltozasaval, vagyis nagyobb a kettd indikator kozotti
kapcsolat, mig a kisebb vallalatok esetében ez a kapcsolat elenyészd illetve nem kimutathato.
A késoébbiek soran ezt a kérdést tovabb vizsgalom a harmadik illetve negyedik faktorok

modellbe vald bevonasaval.

Szamitasaim elvégzéséhez sziikségem volt mind a vizsgalt cégek, mind a piac,
arfolyamvaltozasaira. Ehhez a Thomson Reuters Datastream adatbazisat hasznaltam. Az
adatbazisbol lekérdeztem a 2006-2013 kozotti havi Total Return Indexek értékeit mind a két
indikatorra, majd mivel a kiilonb6zé orszagokban miikodo vallalatok arfolyamai eltérd
devizaban voltak elérhetek, ezeket egységesen dollarra valtottam, hiszen az olaj arfolyamat
dollarban publikaljak. Végiil az igy nyert adatokbol loghozamokat szamitottam, amelynek
alakulasait valamint az MSCI index volatilitasat az 6todik és a hatodik abra szemlélteti. Ezen
tal a masodik szamu mellékletben talalhato a vallalatok hozamai kozotti korrelacids
kapcsolatot bemutat6 korrelacidos matrix, amelyben a legkisebb érték a Shelton Petroleum és a
Questerre Energy kozott volt 0,1369, mig a legnagyobb a Statoil és a DNO International
ko6zotti 0,654 érték volt.
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5. Abra: A vizsgalt vallalatok loghozamainak alakulasa 1. Forrds: Sajat készitésii dbra

A 06todik abran lathatd, hogy a Questerre Energy OSL hozama volt a legnagyobb
volatilitast, mivel -60% és 180% kozott ingadozott. A tobbi vallalatra nem voltak jellemzdoek

az ekkora kilengések bar szdmos nagy hullam volt a 2008-as valsag idején.
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6. Abra: A vizsgalt vallalatok loghozamai alakulasa II. Forrds: Sajdt készitésii dbra

Az egyfaktoros modellben az eredményvaltozo az adott orszag, adott olajcégének hozamai,
mig a magyaraz6 valtozonak az piac arfolyamvaltozasat vettem. A szakirodalom Basher -
Sadorsky [2006], Arouri - Nguyen [2010], Hammoudeh - Li [2008] elOszeretettel hasznalt
magyarazo valtozoként, mind vilagpiaci-, mind regionalis-, mind kontinens indexek hozamat.
Mint ahogy az 7. abran lathat6 nincs szignifikans kiilonbség, ha az alabbi harom index koziil
valasztunk. Pontosabban fogalmazva a FTSE 300 és az MSCI EUROPE indexek
hozamvaltozasa szinte teljesen megegyezik, kis eltérés mutatkozik az MSCI NORDIC index
hozamvaltozasaval, ugyanakkor ezt az indexet nem lenne szerencsés hasznalni, mivel csupan

67 részvényt tartalmaz és igy a minta zajos lenne.
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Az altalam vizsgalt id6periodus alatt a FTSE 300 és az MSCI EUROPE kozti korrelacios
kapcsolat 0,9995 vagyis szinte teljes egylittmozgasrdl beszélhetiink. Ez az érték az MSCI
EUROPE ¢és az MSCI NORDIC esetében 0,971 mig a FTSE 300 és az MSCI NORDIC kozott
kicsivel kevesebb 0,968 de még mindig nagyon magas érték. Lathato, hogy teljesen irrelevans
melyik indexet valasztom a piac indikatornak, egyik se eredményezhet lényeges eltérést. A

legnagyobb elemszami MSCI EUROPE indexet valasztottam szamitasaim elvégzéséhez.
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7. Abra: Piaci indexek hozamvaltozasa Forrds: Sajdtkészitésii dbra

Mint azt a korabbi fejezetben bemutattam az egyfaktor modell Skonometriai

szamitasahoz az alabbi képletet hasznaltam
Rit = a; + PR + €t (5.)

ahol, R;; az i-edik részvény loghozama a t-edik honapban USA dollarban, R,,,; a piaci index

loghozama a t-edik honapban szintén USA dollarban.

A harmadik tablazatban a 9 vallalat valamint az azok altal alkotott portfoliok regresszios
értékei lathatok az egyfaktor modell esetére. Négy kiilonboz6 indikator lathato: Alfa értékek,
béta értékek, ezeknek a koefficiensek a t-statisztikai, valamint minden vallalatra

meghatarozva a determinacios egyiitthat6 értékét (R-squared).

Az R? statisztika, mas néven a determinacids egyiitthaté mutatja meg az R; és Ry, kozotti
korrelacids egyiitthatd négyzetét. Az R? statisztika ugy értelmezhetd, hogy megadja, hogy a
fliggd valtozo (esetiinkben az adott vallalat részvényhozama) variancidjanak mekkorarészét
magyarazza meg a fliggetlen valtozo (kiilonbozo faktorok jelen esetben a piacfaktor). A

regresszios egyiitthatd és a standard hiba'’ hanyadosa a t-statisztika, amely - pontosabban

Standard hiba definiciéo [Ormos 2013]: a becsiilt regresszios egyiitthatd pontossagat méri, mivel ez a becsiilt egyiitthatonak az elméleti
értékétol valo atlagos eltérése tehat a szoras
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annak p-értéke — mutatja meg, hogy adott faktor mennyire szignifikans a modellben.
Okolszabalyként elfogadhato, hogy ha a t-érték nagyobb, mint 2 akkor a faktor legalabb 5%-
os szignifikancia értéken relevans magyarazo valtozo. [Ormos 2013]

3.  tablazat: Egyfaktor modell eredményei, a t-statisztika eredményei a zardjelben lathatoak,
**= 5%-0s, ***=1%-o0s szinten szignifikans t-statisztikakat jeloli. Forras: Sajat készitési

Vallalat neve Intercept MSCI R-squared
(i) (Bm)

Alliance Oil -0.0066 0.6536*** 11.17%
(-0.40) (3.58)

Atlantic Petroleum -0.0035 0.1906 0.75%
(-0.18) (0.73)

DNO International -0.0012 0,9468%*=* 22.48%
(-0.07) (3.95)

Lundin Petroleum 0.0092 0,8429*** 25.14%
(0.71) (4.38)

Neste Oil -0.0084 0,6793*** 24.28%
(-0.79) (5.62)

PA Resources -0.0494** 1,0403*** 17.54%
(-2.49) (4.78)

Questerre Energy 0.0024 0,9320%** 7.09%
(0.08) (2.64)

Shelton Petroleum -0.0226 1,2316%** 25.08%
(-1.19) (3.74)

Statoil 0.0026 0,6384*** 32.17%
(0.32) (6.88)

Egyenl8en sulyozott  (-0.0086 0,7950%** 33.42%

portfolio (-0.87) (5.26)

Kapitalizacié szerinti  (0.0024 0,6615*** 34.42%

portfolio (0.29) (7.45)

A t-statisztika segitségével lathatdo, hogy melyik béta értékek milyen mértékben
szignifikansak, ezt a bétaértékek melletti csillagok jelolik, ahol a két csillag az 5%-os, mig a
harom csillag az 1%-os szinteket mutatja meg. Lathato, hogy az alfa értékek a legtobb estben
negativ értéket vettek fel, és csak egy esetben volt szignifikdnsnak tekinthetd az adott érték.
Ezzel szemben a piac béta értékei szinte minden esetben 1%-os szinten szignifikdns értéket
adtak ez alol egyediil az Atlant Petroleum esete jelentett kivételt. Ertelemszeriien ennél a
vallalatnal volt a legalacsonyabb az R-négyzet érték (0,75%) mig a legmagasabb értéket a

Statoil esetében vett fel, ahol 32%-0s magyaraz6 erd volt kimutathato.

Amennyiben a vizsgalt kilenc véllalatot egy egyenlden stlyozott portfolioba veszem, és a

portfoliéra végezem el szamitasaimat 33,4%-0s magyarazo erét és 0,79-es piaci bétat kaptam,
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mikozben az alfa negativ és nem szignifikdns t-statisztika értékli. Az egyenléen sulyozott
portfolid elénye, hogy a szélsGséges értékeket atlagolja, vagyis altala a kiugrd értékek nem

okoznak zajt a mintdban, eredményekben.

Ugyanakkor fontos megnézni, miként valtozik a modell, ha nem egyenlden sulyozott
portfoliot alkotok, hanem kapitalizacidé alapjan sulyozottat. A 2. tablazatban szerepld
kapitalizaciot alapul véve, szamitottam ki a vallalatok portfolion beliili sulyat. A regressziot
elvégezve a kapitalizacio alapjan sulyozott portfoliora 34,4%-0s R-négyzet értéket kaptam, €s
ebben az esetben a piac bétaja 0,66-os értéket vett fel, szintén nem szignifikans alfa érték
mellett. Fontos megjegyezni, hogy amint a 2. tablazatban is lathatd, a kilenc cég
kapitalizacidja koziil a Statoil értéke atlagon feliili, igy a kapitalizacié alapjan elvégzett
stulyozast elvégeztem arra az esetre is, ha ezt az outlier véllalatot kiveszem a portf6liobol,
mivel e vallalat esetében volt a legnagyobb a korrelacio értéke, igy a kapcsolat szorossaga

ebben az esetben 27,5%-ra csokken.

Osszességében, az eredmények alapjan az lathatd, hogy a piac faktor, mint ahogy véarhaté
is volt fontos faktor lesz, viszont az R-négyzet értékek a legtobb esetben nagyon alacsony
értékeket mutattak. Ugyanakkor pont ett6l lehet nagyon hatasos, ha az egyfaktoros
CAPM/Index modellt kibévitem mas faktorokkal, mint példaul az olaj faktorral.

4.2 Olajfaktor

Amennyiben az alapmodellt kiegészitem az olajfaktorral, vagyis a piacon kiviil az olaj
arfolyamvaltozasat is magyarazo valtozonak veszem, fontos kérdés melyik tipusu olajat
vegyem figyelembe, hiszen mindség ¢és kitermelés alapjan szamos kbéolajtipust
kiilonboztetiink meg. A 6 tipusok a kovetkezok:

e Brent

e Ural

e Bonny Light

e Dubai Light

e West Texas Intermediate

A kérdés eldontéséhez legkézenfekvobb megoldas, ha megvizsgaljuk mennyiben térnek
el a fent emlitett kdolajtipusok arfolyamvaltozasai, vagyis a kiilonbozd tipusok arfolyamai
milyen korrelacios kapcsolatban allnak egymdassal. Mint ahogy az 8. abran is lathato, a fo

tipusok arfolyamai 2001 és 2011 kozott szinte tokéletesen egyiittmozogtak, a minimalis
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kilengéseket leszamitva 2011-t61 jellemzd csak, hogy az arfolyamok kisé differencialodtak.
Az arfolyamok ilyen mértékli egylittmozgasa, mint a piacnal is latszott, azt eredményezi,

hogy mindegy melyik olajtipus hozamait haszndlom szamitasaim soran.

World crude oil prices

dollars per barrel {real 2010 dollars, monthly average)
160

priuluy] Zooz 2003 priuln Zoos 2005 2007 2005 2003 pru ) Ru] 2011 2oz
— WWT| — Hrent — hMars — Tapis — Duhbai

Sources: Bloomberg, Thomsoen Reuters . Published by: U.S. Energy Information Administration .
Updated: honthly | Last Updated: /282012

8. Abra: Olajtipusok arfolyamvaltozasa Forras: U.S Energy Information Administration

Bar a 8. abra is jol mutatja, hogy barmelyik olaj tipust valaszthatnam a vizsgalathoz, a
periddus végi differencidlodas miatt elvégeztem a tipusok kozotti korrelacios vizsgalatot. A
vizsgalt periddus alatt a Brent és a WTI kozotti korrelacios kapesolat nagyon magas (0,93),

még mindig szinte teljes egylittmozgasrol beszélhetiink.

Erdekességként megnéztem a f6 olaj tipusuk spot arfolyamaira szamitott loghozamok
kozotti korrelacids kapcsolatokat is, egy hosszabb harminc éves periodusra. [3. melléklet] Azt
az eredményt kaptam, hogy 1980-t6l nézve is 0,96 és 0,99 kozott valtoznak a korrelacios
kapcsolatai a kiilonbdz0 nagy olajtipusoknak, vagyis kis hijan teljes egyiittmozgas jatszodott

le az elmalt harminc évben is.

Mivel nem talaltam lényegi eltérést az olajtipusok kozott, a tovabbiakban szdmitasaimat a
Brent olajjal végzem el. Két okbol valasztottam a Brent olajat a tobbi tipussal szemben. Az
elsd, hogy a kdolaj tipusok koziil a Brent eldallitasi koltsége a legmagasabb ezért legtobbszor
erre hivatkozva kozlik a vilagpiaci arat. Masodik pedig, hogy az Eszaki tengeri leldhelyeken

Brent olajat allitanak eld.

A korabban hasznalt (5.) képletet kiegészitve az 0j faktorral az alabbi Gsszefliggést kapjuk
[Mohanty, Nandha és Bota 2010]:

Rit = a; + BmRme + BorRoiLt + €it (6.)
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ahol, R;; az i-edik részvény hozama a t-edik honapban, R,,; a piaci index hozama a t-edik
hénapban, és Ry, az olajar hozama a t-edik honapban és mindhirom indikator USA

dollarban.
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9. abra: Egyfaktor illetve kétfaktor modell eredményeinek Osszehasonlitasa Forrds: Sajat készitésii

Ahogy a 9. abran is latszik, a modell magyarazo ereje lényegesen javult szinte mindegyik
vallalat esetében azaltal, hogy figyelembe vettem az olajfaktort is, ez alol egyediil a Shelton
Petroleum volt kivétel, amely esetében a determinacids egyiitthatd értéke semmit se valtozott.
Elsére nem tiinik meglepdnek, hogy olajcégek arfolyamainak jelentds az olaj volatilitasatol
valo kitettsége, ugyanakkor szdmos kutatds mutatta be, hogy mas vizsgalt orszag csoportra

illetve idéperiddusra nem olyan jelentds a hatds, nem szignifikans a magyarézc')véltozé.18

Kicsit alaposabban megnézve az eredményeket egybdl szemet szir, hogy az egyfaktor
esetében legnagyobb magyarazd erdt eredményezd Statoil lett a kétfaktor esetében is a
legnagyobb magyaraz6 erejli (53%), mig a legkisebb most mar a Questerre Energy szerény
9%e-a lett. Harom olyan vallalat van, amelyre az olajfaktor nem volt hatédssal, vagyis a t-
statisztikdk semmilyen szinten sem &lltdk meg a helyliket. Ez a harom vallalat, amelyeket
csak a piac befolydsol, a mar emlitett Shelton Petroleum, DNO International, és a Questerre
Energy. Ezzel szemben a maradék hat véllalat szignifikdnsnak tekinthetd az olajra,
kiemelendd a Statoil, PA Resources, Neste Oil és az Alliance Oil, amelyek 0,1%-0s szinten is
szignifikans értékeket adtak, vagyis az Osszes vizsgalt vallalatok koziil ezekre hatott
leginkdbb az olajfaktor, de a maradék ketté vallalatra is 1%-o0s szinten szignifikans volt.

Ekozben a piac értékei a legtobb esetben tovabbra is nagyon szignifikansak maradtak,

18 . . . N P : iy
Dolgozatom végén a fejlett orszagokra elvégzett vizsgalat eredményei is ezt igazoljak
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ugyanakkor volt olyan vallalat ahol csokkent a piacfaktor fontossaganak mértéke. Az alfa

értékek koziil egyediil a PA Resources esetében kaptam szignifikans értéket.

4. tablazat: Kétfaktor modell eredményei, a t-statisztika eredményei a zardjelben lathatoak
**= 50%-08, ***=1%-o0s szinten szignifikans t-statisztikakat jeloli. Forrds: Sajat készitésii

Vallalat neve Intercept MSCI Brent R-squared
(i) (Bm) (Bor)

Alliance Oil -0.0124 0.2607 0,8792%** 33.42%
(-0.89) (1.57) (6.20)

Atlantic Petroleum |-0.0081 -0.1211 0,6975*** 11.77%
(-0.46) (-0.46) (2.85)

DNO International {-0.0040 0,7541*** [0.4312 27.62%
(-0.26) (3.15) (1.95)

Lundin Petroleum (0.0060 0,6274%**  [0,4820%*** 34.20%
(0.48) (2.75) (2.86)

Neste Oil -0.0109 0,50773*** [0,3838*** 32.83%
(-1.08) (3.67) (4.13)

PA Resources -0.0565***  |0,5549***  |1,0861*** 38.60%
(-3.26) (3.02) (6.66)

Questerre Energy  |-0.0008 0,7095**  [0.4978 9.31%
(-0.03) (2.06) (1.49)

Shelton Petroleum |-0,0225 1,2436***  |-0.0267 25.09%
(-1.14) (3.61) (-0.09)

Statoil -0.0006 0,4153***  [0,4992%** 53.83%
(-0.09) (5.05) (4.64)

Egyenléen -0.0122 0,5502***  [0,54782%** 50.90%

salyozott portfolio |(-1 43) (4.54) (5.36)

Kapitalizacio -0.0009 0,4373***  [0,5017*** 56.24%

szerinti portfolid (-0.13) (5.31) (4.93)

A 9. abrabol lathaté volt, hogy mennyit nétt az R-négyzet értéke, ugyanakkor fontosnak
tartom, hogy atlagosan 11,22%-ot emelkedtek a magyardzoerdk az 0j faktor hatdséara, és mint
lathattuk ez foként az Alliance Oil (+22%), PA Resources (+21%), Statoil (+22%) esetében

volt nagyon magas.

Hasonléan az egyfaktor modellhez a kétfaktoros esetben is elvégezetem szamitdsaimat
abban az esetben, ha egy egyenlden stilyozott portfolidt képezek a kilenc vallalatbol, illetve ha
egy kapitalizacio alapjan sulyozott portfoliora végzem el a regresszids szamitast. Az elébbi
esetben 50,9%-0s R-négyezet értéket kaptam ugy, hogy a Brent olaj koefficiense 0,547 (t-
statisztika 5,36) és az MSCI koefficiense 0,55 (t-statisztika 4,54), mindketté faktor 0,1%-on

szignifikansnak tekinthetd és az alfa értékre negativ nem szignifikans érték jott ki.
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A méret alapjan sulyozott esetben kicsivel tobb, 56,2%-0s R-négyezet értéket kaptam
ugy, hogy a Brent olaj koefficiense 0,5 (t-statisztika 4,93) ¢s az MSCI koefficiense 0,437 (t-
statisztika 5,3) szintén mindkett6 faktor 0,1%-on szignifikansnak tekinthetd és az alfa értékre

itt is negativ, nem szignifikans érték jott ki.

4.3 Fama-French faktorok

Lathattuk, hogy a kétfaktor modell tobb vallalatnal is jelentésen nagyobb
magyarazoer6t produkalt, mint ha csupdn a piaccal igyeksziink magyardzni a
hozamvaltozasokat. Jogosan meriil fel az emberben a kérdés, lehet-e még jobb modellt, még
nagyobb magyardzé er6t eredményezd modellt alkotni. Ugyanakkor azt se szabad
elfelejtentink, hogy minél kevesebb magyarazdvaltoz6 van a modellben annél jobb, vagyis
fontos, hogy csak azokat a magyarazé valtozokat vegylik bele az tjabb modellbe, amelyek
valoszinlileg nagymértékben javitjdk a modellt, és amennyiben ez nem torténik meg akkor

érdemes vagy visszatérni az egyszeriibb modellhez, vagy mas magyarazovaltozok utdn nézni.

5. tablazat: CAPM és a FF 3faktor modell 6sszehasonlitasa

CAPM 1 faktor | FF 3 faktor | Valtozas
Alliance Oil 11.17% 25.85% 14.68%
Atlantic Petroleum 0.75% 2.33% 1.59%
DNO International 22.48% 27.82% 5.34%
Lundin Petroleum 25.14% 26.89% 1.75%
Neste Qil 24.28% 32.90% 8.62%
PA Resources 17.54% 32.84% 15.30%
Questerre Energy 7.09% 8.20% 1.11%
Shelton Petroleum 25.08% 30.50% 5.43%
Statoil 32.17% 43.24% 11.08%

A masodik fejezetben bemutatott HML és SMB faktorokat vettem kolcson az alabbi
szamitasaimhoz. Az adatokat Kenneth R. French honlapjarél gytijtottem le.'® Olyan SMB és

HML adatokat hasznaltam, amelyek havi bontastak és csak Europa térségére késziiltek.

El6sz6r, mint ahogy a CAPM modellnél is kiszamitottam mekkorak lettek volna a

determinaciods egyiitthatok, ha csak a Fama-French haromfaktor modellt hasznaltam volna.

A két modell R-négyzet értékeinek kiilonbségét véve minden egyes vallalatra (5. tablazat)

majd azokat atlagolva azt az eredményt kapjuk, hogy a koradbban nagyon gyengén teljesitd

1% Az adatok forrsa: http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
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CAPM modell (18,41%), most atlagosan 7,21%-kal 25,62%-ra novekedett. Lathato, hogy a
FF modell mar egy jobb eredményt ad atlagosan, a kérdés az mi lesz, ha ehhez a modellhez
adjuk még az olajfaktort hozza? A haromfaktor modell magyarazoereje atlagosan 4%-kal
csokkent a CAPM+ olaj vagyis a kétfaktor modellhez képest. Az eddigi két olajos modellt
Osszehasonlitva a kétfaktor modell 29,63%-o0s atlagos magyarazo ereje 3,83%-al emelkedett a
négyfaktoros esetben 33,46%-ra. Csak, hogy teljes legyen az ,,evolicid” hasonléan a CAPM-
r6l a FF modellre valdo 7%-o0s novekedéshez a FF- modell és a négyfaktor modell kozotti
kiilonbség is ilyen atlagos értéket vett fel (7,84%), igy 33,46%-os atlagos egyiitthato érték lett
a 4 faktor modellnél.

A négyfaktoros modell eredményeit végignézve az lathatd, hogy az Alliance Oil még
mindig fOként az olajfaktor hatasat érzékeli, ugyanakkor a HML ¢és az SMB faktor is
szignifikdns 5%-os szinten. A Neste Oil esetében kicsit valtozott a helyzet a korabbihoz
képest, most a piac- €s az olajfaktor 1%-on szignifikans és ezen tul a HML és az SMB 5%-0n
szignifikansak lettek. A PA Resources esetét megnézve lathatd, hogy az olaj nagyon fontos
paraméter maradt, a piac kissé csokkent, viszont az SMB 1%-o0n is szignifikans értéket adott,
amely a tobbi vallalathoz képest egyedi. A Shelton Petroleum esetében a korabbi erds piaci
hatason tul most az SMB is szerepet jatszik 5%-on, illetve a Statoil esetében is a szignifikans
olaj- és piacfaktorokhoz még az SMB is csatlakozott, ezzel szemben a tobbi vallalat esetében

se a HML se az SMB faktor nem volt szignifikans még 10%-on se.

ER2 Egyfaktor R2 Kétfaktor MRZ2 Négyfaktor
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10. abra: Egy-, két-, és négyfaktor modell eredményei Forrds: Sajat készitésii

Osszhangban a korabbi modellekhez a négyfaktor esetben is elvégezetem szamitasaimat
oly moédon, hogy kilenc vallalat étékeibdl egy egyenléen stlyozott portfoliot és egy
kapitalizaci6 alapjan stlyozott portfoliot képezek, és ezekre végzem el a regresszios

szamitast. Az egyenlden stlyozott esetben 55,17%-0s R-négyezet értéket kaptam gy, hogy a
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Brent olaj bétaja 0,459 illetve az MSCI bétdja 0,526 és tovabbra is 0,1%-on szignifikans

maradt. Az SMB 1,2-es béta értéke 5%-on volt szignifikans, ezzel szemben a HML illetve az

alfa értékei nem voltak szignifikansak. A méret alapjan sulyozott esetben 59,55%-0s R-

négyezet értéket kaptam ugy, hogy a Brent olaj bétaja 0,437 és az MSCI béta értéke 0,486

lett. Ebben az esetben az SMB és a HML se volt szignifikans faktorok.

6.

tablazat: Négyfaktor modell eredményei

**= 50%-08, ***=1%-0s szinten szignifikans t-statisztikakat jeloli. Forrds: Sajat készitésii

Vallalat neve Intercept MSCI Brent HML SMB R-squared
(o) (Bm) (Bo) (Brm) (Bswvie)

Alliance Oil -0.011 0.030 0,7738*** 1,6243** 1,799** 41.30%
(-0.85) (0.17) (6.088) (1.99) (2.46)

Atlantic Petroleum -0.0081 -0.1382 0,3236*** 0.1242 0.2107 11.83%
(-0.45) (-0.54) (2.64) (0.19) (0.21)

DNO International -0.0047 0,7636***  (0.3237 0.0081 1.4054 30.41%
(-0.31) (2.89) (1.44) (0.01) (1.73)

Lundin Petroleum 0.0063 0,5802** 0,4677%** 0.3282 0.2728 34.54%
(0.50) (2.16) (2.76) (0.57) (0.38)

Neste Oil -0.0103 0,3731%**  |0,3217*** 0,9482%*  |1,058** 38.28%
(-1.06) (2.83) (3.14) (2.45) (2.05)

PA Resources -0.0566%** 0,4161** 0,8982%** 1.0611 2,7285%** 45.75%
(-3.39) (2.24) (5.84) (1.18) (3.07)

Questerre Energy -0.0021 0,8501 0.4539 -0.9173 0.3329 9.86%
(-0.07) (1.96) (1.23) (-0.76) (0.16)

Shelton Petroleum -0.024 1,375856*** |-0.220 -0.761 2,3210%* 31.29%
(-1.29) (4.01) (-0.76) (-0.79) (2.22)

Statoil -0.0015 0,4877***  |0,4328*** -0.4433 0.7496** 57.84%
(-0.23) (5.78) (3.91) (-1.62) (1.68)

Egyenl8en sulyozott  |-0.0125 0,5265***  [0,4595*** 0.2192 1,208** 55.17%

portfolio (-1.54) (4.46) (4.62) (0.57) (2.40)

Kapitalizacio szerinti ~ |-0.0016 0,486525*** |0,437677***  |-0.2887 0.7593 59.55%

portfolio (-0.24) (5.49) (4.13) (-1.11) (1.72)

Lathatd, hogy bar minimalis magyarazoerd novekedés ment végbe, a HML faktor csak két

vallalatnal és 5%-on valamint a portfolid egészére nézve nem lényegesen mutatott eredményt.

Ezzel szemben az SMB faktor 4 vallalatra volt 5%-on és egy vallalatra 1%-on szignifikans és

igy az egyenl6en sulyozott portfoliora is szignifikdns értéket adott.
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4.4 Carhart féle Momentum faktor?

Ha mar van egy olyan modelliink, amely egész jol irja le a vizsgalt folyamatot, ugyanakkor
még mindig nincs olyan markans magyarazoé ereje, hogy akar egy forintot is kockaztatnank az

eredményei alapjan, akkor érdemes tovabbi faktorokat keresniink.

A hasonld kutatasok, amelyek a részvénypiacok kozotti kapcsolatokat faktor modellekkel
igyekeznek leirni, eldszeretettel hasznaljak a kamatlabvaltozas faktort, vagy a likviditasi
faktort esetleg a momentum faktort modelljeikben. Az alabbi fejezetben a momentum faktort

mutatom be roviden, illetve épitem bele eddigi szamitdsaimba.

Fama ¢és French haromfaktoros modelljének atdolgozott verzidjat publikalta Carhart 1997-
ben. Megkozelitésében tovabbra is szerepel a piac faktor, valamint az SMB és a HML is,

ugyanakkor beépitette az ugynevezett momentum faktort is a magyarazovaltozok kozé.

A momentum faktort hasonldéan a Fama-French faktorok kialakitasahoz, ugy képezik, hogy
kivalasztjdk a mult évben nyertes vallalatokat illetve a masik portfolioba ugyanezen év
vesztes vallalatait majd ezeknek az atlagos hozamat szamitjak és a két portfolio kiilonbségét

veszik. Az igy kapott hozam adja meg a t-edik honap WML hozamat, momentum faktorat.
Rit — RFt = a; + ,BL(RMt - RFt) + ABOILROIL,t + SiSMBt + hLHMLt + WiWMLt + Eit (7)

ahol, R;; az i-edik részvény loghozama a t-edik honapban, RF; a kockazatmentes kamat, RM,
a piac loghozama a t-edik honapban, Ry, ¢ az olajar hozama a t-edik honapban SMB, a kis
részvények és a nagyrészvények hozamai kozotti kiilonbség, HML, a nagy konyvszerinti
érték/piaci érték mutatoju vallalatok hozamai €és az alacsony konyvszerinti érték/ piaci érték
mutatoju vallalatok hozamainak kiilonbsége, WML, a gyOztesek ¢és a vesztesek hozamainak

kiilonbsége.

Eddigi szamitasaimat kiegészitettem a momentum fatorral. Mint, ahogy az SMB és a HML
faktorok esetében is, nem vilag, hanem eurdpai faktorokat hasznaltam. A WML faktor
kivalasztasakor is eurdpai havi adatokat haszndltam, hogy a korabbi eredményekhez

konzisztens maradjon a becslésem. A sziikséges havi WML adatokat Kenneth R. French

20 A fejezetet elméleti hatterét Carhart, M. M [1997]: On Persistence in Mutual Fund Performance The Journal of Finance, 52. 57-82 irasa
alapjan készitettem
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honlapjaré] gytijtottem le. 2 Az 11. abran jol latszik, hogy a kordbbi szamitdsokhoz képest

milyen hatést gyakorolt a momentum faktor figyelembe vétele.

7.

tablazat: Fama-French modell és a Momentummal kiegészitett modell kiilonbsége

FF 3 faktor| FF+WML | Valtozas
Alliance Oil 25.85% 26.05% 0.20%
Atlantic Petroleum 2.33% 6.09% 3.76%
DNO International | 27.82% 27.96% 0.14%
Lundin Petroleum 26.89% 26.91% 0.02%
Neste Oil 32.90% 34.12% 1.22%
PA Resources 32.84% 32.99% 0.16%
Questerre Energy 8.20% 8.55% 0.35%
Shelton Petroleum | 30.50% 31.56% 1.05%
Statoil 43.24% 44.55% 1.31%
Atlag 25.62% 26.53% 0.91%

A korédbbi esetekhez hasonléan megnéztem, hogy a Fama-French modellhez képest a

Carhart féle kiegészitett modell, mennyiben mutat Gjat. Latatd, hogy atlagosan 1%-ot novelt a

vallalatok magyarazoerején, és semelyik vallalat esetében sem volt szignifikdnsnak tekinthetd

meég 10%-on se.

Az olajfaktorral vald kiegészités is nyilvan hasonldé eredményt adott, ez az alabbi abran

lathato. Jol latszik, hogy szinte semmilyen valtozast nem eredményezett a vizsgalt periddusra

az ujabb faktor figyelembevétele. Ezt tdmasztja ala az 8-as tablazat is ahol lathat6, hogy a

WML faktor se 1%-0s, se 5%-0s szinten nem tekinthetd szignifikansnak semelyik vallalat

r
esetében sem.
ER2 Egytaktor R2 Kéttfaktor mR2 Négytaktor R2 Otfalktor
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11. ébra: Egy-, két-, négy- és otfaktor modell eredményei Forrds: Sajat készitésii

2 Az adatok forrasa: hitp://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
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Amennyiben megnézziik az Akaike kritériumot (vagy akar a Hannan-Quinn kritériumot)
akkor lathato, hogy mind az egyenléen sulyozott portf6lido esetében, mind a kapitalizacio
alapjan stlyozott portfolid esetében megegyezé a modell evolucios fejlddése. Pontosabban
fogalmazva a 12. abran lathato, hogy a CAPM-b6l kiindulva egészen a FF+olaj modellig
egyre szofisztikaltabb modellhez jutunk, ugyanakkor az utolsé modell (Charhart+olaj) mar
rosszabb eredményeket produkal vagyis ebbdl is lathatd, hogy a WML faktort érdemes
elhagyni a modellb6l

8. tablazat: Otfaktor modell eredményei
**= 5%-0s, ***=1%-o0s szinten szignifikans t-statisztikakat jeloli. Forras: Sajat készitési

Vallalat neve Intercept MSCI Brent HML SMB WML  R-squared
(o) (Bm) (Bor) (Bswe) (Brimc) (Bwmc)

Alliance Oil -0.010 0.008 0,7811%** |1,3456**  |1,7181**  |-0.2806 41.75%
(-0.62) (0.04) (5.96) (2.01) (2.49) (-0.37)

Atlantic Petroleum -0.013 -0.072 0,6621**  0.959 0.455 0.8404 14.97%
(-0.65) (-0.30) (2.52) (1.21) (0.52) (1.14)

DNO International -0.003 0,7477%** 10329 -0.191 1.347 -0.2004 30.63%
(-0.23) (2.84) (1.45) (-0.22) (1.58) (-0.59)

Lundin Petroleum 0.006 0,5801**  |0,4677*** (0.328 0.273 -0.0005 34.54%
(0.46) (2.16) (2.72) (0.48) (0.37) (0.00)

Neste Oil -0.012 0,3961***  |0,3142*** |1,2369*** |1,1432**  |0.2906 39.24%
(-1.18) (3.05) (3.00) (2.86) (2.26) (0.91)

PA Resources -0.054%+* 0.391 0,9064*** 0,745 2,6359***  -0.3183 46.10%
(-3.06) (1.87) (5.67) (0.95) (3.07) (-0.47)

Questerre Energy -0.005 0,8813**  |0.444 -0.525 0.448 0.3949 10.13%
(-0.15) (2.05) (1.20) (-0.39) (0.22) (0.67)

Shelton Petroleum -0.021 1,3349%+*  1.0.207 -1.275 2,1705%*  |-0.5175 32.25%
(-1.12) (3.99) (-0.70) (-1.18) (2.07) (-1.16)

Statoil -0.003 0,5056***  |0,4269*** |-0.219 0.8153* 0.2261 58.71%
(-0.41) (5.82) (3.84) (-0.72) (1.85) (1.46)

Egyenléen sulyozott  {-0,013 0,5303***  0,4582*** 10.267 1,2228%** 10,0483 55.20%

portfolio (-1.34) (4.49) (457) (0.76) (2.61) (0.12)

Kapitalizécio szerinti ~ |-0,003 0,5018***  |0,4326*** |-0.096 0.816 0.1935 60.19%

portfolio (-0.40) (5.59) 4.07) (-0.32) (187) (1.15)
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11. abra: Akaike kritérium valtozasa Forras: Sajat készitésii

5 Kitekintés mas régiok piacaira

A negyedik fejezetben részletesen végigkovethettiik, fokrol fokra az empirikus vizsgalat
logikai menetét. Talaltunk olyan faktorokat, amelyek a régids vallalatok szempontjabol
fontosnak tekinthetéek, de olyanokat is, amelyeket ki kellett szelektdlnunk a modellbdl.
Vilagos, hogy ha mas id6tadvra, mas piacon 1€évd olajvallalatokat vizsgalnank, akkor mas
eredmények jonnének ki. Pont ez a valtozékonysag a f6 problémaja az ilyen jellegi
vizsgalatoknak, fontos, hogy az eredmények robosztusnak tekinthetéek legyenek. Jelen
fejezetben két masik eurdpai régiora (europai fejlett orszagok, eurdpai fejletlen orszagok)
végzem el azokat a regresszios becsléseket, amelyet az el6z6 fejezetben az Eszaki orszagokra

végeztem el.

5.1 Fejlett eurdpai orszagok

Az Eszaki orszagok vizsgalata soran ugy tiint, hogy a Statoil, - amelynek kapitalizacioja
(86482 millio USA dollar) nagysagrendileg jelentsebb, mint a tobbi portfolioban szerepld
vallalaté - eredményei minden téren jobbak, érzékenyebbek a vizsgalt faktorokra, mint a tobbi
vallalaté. Ezért egy uj portfoliot hoztam I1étre, amelyben Eurdpa hat legnagyobb
kapitalizacioju vallalatat vettem bele név szerint: TOTAL (130107 millié dollar), British
Petroleum (139236 milli6 dollar), Royal Dutch Shell (99451 millié dollar), ENI (89351 millio
dollar), Lukoil (56116 milli6 dollar), Repsol YPF (26954 milli6 dollar).
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A jelen vizsgalatom iddintervalluma pontosan megegyezik a korabbi északi orszagok
empirikus vizsgalata soran alkalmazottal (2006-2013), valamint az adatokat is pontosan

ugyanugy havi dollar arfolyamban gytijtottem le, és a szdmolas metddusa se valtozott.

Az 4. szami mellékletben lathatoak a vallalatok kozotti korrelaciés kapcsolatok.
Megfigyelhetd, hogy a korrelacié a vallalatok arfolyamai kozott nagyon jelentds, 0,512-0,92
kozott szorodnak. Elgondolkodtatd, hogy a TOTAL és az ENI kozotti, szinte teljes
egyiittmozgas, vajon fennall-e hosszabb tavra is, valamint mi okozza, hogy ennyire szoros a
kapcsolat €s a tobbi kozott miért nem? Ugyanakkor a tovabbiakban a faktorok és a
részvényarfolyamok kozotti kapcsolatot mutatom tovabbra is be.

9. tablazat: Fejlett orszagok egy- és kétfaktor eredményei
**= 5%-0s, ***=1%-os szinten szignifikans t-statisztikakat jeloli. Forras: Sajat készitésii

Villalat neve Egyfaktor Kétfak tor
MSCI R-squared MSCI Brent R-squared
(Bm) (Bm) (BoiL)
TOTAL 0,7019%** 44.71% |0,6574*** [0.0997 45.70%
(10.80) (6.99) (0.75)
BP 0,5308*** 21.46% |0,4430*** 10.1964 24.70%
(4.75) (3.17) (1.57)
ROYAL DUTCH SHELL B [0,5274*** 32.70% |0,4546*** [0.1628 36.13%
(7.92) (5.26) (1.24)
ENI 0,7150%** 39.17% |0,6767*** |0.0856 39.78%
(8.60) (6.26) (0.59)
LUKOIL 0,9021*** 37.53% |0,7043*** |0,4426%** 47.49%
(7.27) (4.89) (2.33)
REPSOL YPF 0,7395*** 39.08% |0,6308*** |0.2432** 43.73%
(6.24) (4.62) (2,09)

Elvégezve az egyfaktoros vizsgalatot, amely segitségével tjra viszonyitasi alapot kaptunk,
lathato, hogy mind a hat vallalat 0,1%-0s szinten érzékeny a piac valtozasara és a
determinacios egyiitthaté értékek is joval magasabbak, mint korabban az Eszaki orszagok
esetében. A kétfaktoros esetben csak nagyon Kicsit valtoztak a determinacios egyiitthatok
értékei az egyfaktoros esethez képest, mivel csak a Lukoil illetve a Repsol YPF esetében

mutatkozik 5%-os szinten szignifikansnak az olajfaktor.

31



mR2 Egyfaktor R2 Kétfaktor mR2 Négyfaktor
60%

50%

40% -

30%

20% -

10%0 -

0%
TOTAL BP ROYAL DUTCH ENI LUKOIL REPSOL YPF
SHELL

13. abra: Egy-, két-, négyfaktor modell eredményei Forras: Sajat készitésii

Az SMB és HML faktorok se adtak forradalmi eredményeket, pontosabban fogalmazva a
SMB faktor semmilyen esetben sem a HML faktor pedig két esetben (Royal Dutch Shell,
Repsol YPF) lett 5%-os szinten szignifikans értékii.

10. tablazat: Fejlett orszagok négyfaktor eredményei

**= 5%-0s, ***=1%-os szinten szignifikans t-statisztikakat jeloli. Forras: Sajat készitésii

Villalat neve Négyfak tor
MSCI Brent HML SMB  R-squared
(Bm) (Bor) (Brm) (Bswe)
TOTAL 0,7302*** 0.0924 -0.4841 -0.0348 47.07%
(6.05) (0.70) (-1.33) (-0.09)
BP 0,3690** 0.1972 0.4928 0.1323 25.90%
(1.98) (1.41) (0.89) (0.34)
ROYAL DUTCH SHELL B|0,5679***  |0.1452 0,7523**  10.0355 40.54%
(5.67) (1.14) (-2.46) (0.08)
ENI 0,7378*** 0.0489 -0.4028 0.4102 41.55%
(5.29) (0.34) (-0.96) (0.90)
LUKOIL 0,7270*** 0.3741 -0.1437 0.9415 50.01%
(5.20) (1.97) (-0.37) (1.86)
REPSOL YPF 0,5026*** 0,2647** 0,8517** [-0.0612 47.20%
(3.92) (2.25) (2.49) (-0.16)

Ehhez hasonléan szadmitasaimat elvégeztem a WML faktorra is, de ebben az esetben se
talaltam egyetlen olyan vallalatot, se amelyikre a faktor szignifikdns értéket adott volna.
Fontos megjegyezni, hogy a négyfaktor figyelembe vevé modellben (10. tablazat) mar csak
egy vallalat a Repsol volt szignifikans az olajfaktorra, mig koradbban a kétfaktor modellnél

még Lukoil is érzékenyen reagélt az olajfaktorra.

Osszefoglalva azt lehet kijelenteni, hogy bar a nagyobb kapitalizaciéju véllalatok, relative

nagyobb a determinacios egyiitthatoval rendelkeznek, ennek f6 oka nem az olaj, hanem szinte
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egyediil a piac faktor. Magyarul, a piaci mozgasokra ezek a vallalatok annyira érzékenyek,
hogy ha a piac mozgolodik ezek a vallalatok, kapitalizaciojuk és kontinenseket ativeld
méretliik miatt, biztosan trendkovetoként Iépnek fel, vagyis az & részvény arfolyamuk is
valtozik az adott iranyba. Ugyanakkor nem szabad elfelejteni azt se, hogy az altalam vizsgalt
periodusban a 2008-as valsag, jelentds zajt vihetett bele, vagyis lehet, hogy mas idéperidodusra

nem lett volna ennyire domindns a piac hatésa a relevans kockazatra.
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14. abra: Hozamok alakulasa 2006-2013 kozott Forrds: Sajat készitésii

Mint ahogy a 14. abran is lathatd, a hozamok volatilitisa nagyon jelentés volt a vizsgalt
periodus alatt, igy valdsziniisithet6, hogy a nagy cégek arfolyamat a valsag mozgatta, hiszen
ha arrol van szd, hogy holnap egy orszag allamcsddbe keriil az olaj és mas faktorok egybdl
kevésbé relevansakka valnak, és csak a piacfaktor hatasa dominal. Az empirikus vizsgalatok
eredményei bemutattdk, hogy az SMB faktor valamint a Carhart féle momentum faktor nem
voltak hatassal a fejlett orszagok altal képzell portfolidra, valamint az olaj és a HML faktor se
volt igazan mérvado. Ezeket az Allitasokat tamasztja ala a 15. é&bra, amely nagyon

szemléletesen mutatja be az Akaike kritérium valtozasat.

Lathato, hogy a CAPM modellhez képest az olaj faktor figyelembevétele javulast
eredményezett, ugyanakkor a Fama-French faktorok egyértelmli romlast eredményeztek,
amelyet a momentum faktor is csak ndvelt. Véleményem szerint az adott periddusra néve csak
a piac és az olaj faktort szabad a modellben hagyni a tobbi vizsgalt faktor rontja a modellt.
Ezen vallalatok vizsgalata esetében lényeges lenne, mas iddperiodusra is megnézni a
faktorokat, valoszilileg érdemes lenne olyan id6tavra szétbontani az idésort amely elkiiloniti a
valsag iddszakait. Bar érdekes lenne ezt a jelenségnek alaposabban uténa jarni, jelen dolgozat
csak a fenti 6 éves idésorral szdmol azért, hogy a harom régids portfolid dsszehasonlithato

legyen (a skandindv vallalatokra nem volt nagyobb iddsor).
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15. abra: Akaike eredmények Forrds: Sajat készitésu

5.2 Fejlodo eurdpai orszagok

El6z6ekben bemutattam az Eszaki orszagok esetét, lathattuk, hogy volt olyan véllalat,
amely szignifikdns volt az olajfaktorra €és volt olyan is, amelyik csak a piaci faktorra volt
érzékeny. Ezek utan egy masik piacot vettem gorcsd ala, hatha a nagy fejlett orszagok
nemzetkdzi vallalatai masképp érzékenyek az altalam vizsgalt faktorokra. Ugyanakkor ebben
az esetben még kevesebb sikert konyvelhettem el, hacsak azt nem, hogy megallapithato, hogy

csak a piac valtozasa hat ezekre a vallalatokra.

Felmeriilt a kérdés, ha se a vallalatmérete nem szamit, se az, hogy az adott régidoban
termelnek-e ki olajat vagy sem, akkor lehetséges, hogy teljesen random modon-véletlen
bolyongas altal dél el, hogy melyik régiora illetve vallalatra melyik faktor hat? Nincs

semmilyen szabalyszeriiség-trend a mintaban?

A valaszt dolgozatomban nem tudom, és nem is célom megfogalmazni, viszont
kerestem egy olyan régiot, amely jobban ,teljesit” mint a korabbi ketté, vagyis a faktorok
nagyobb hatdssal vannak a vallalatok részvényarfolyamainak valtozasara, mint az eddig
vizsgalt vallalatok esetében. A szdban forgo ) minta a fejlédd eurdpai orszagok olajvallalatai

koziil hat darab (nem is nagyon van sokkal tobb a régioban kb. 20).

A hat vallalat kozott talalhatdo egy magyar (MOL), egy osztrak (OMV), két roman (Oil
Terminal, Rompetrol), egy szlovén (Petrol), és végiil egy Cseh (Unipetrol). A 16. abran, hogy
a vizsgalt iddintervallumban az Oil Terminalnak voltak igen jelentés kilengései, a tobbi

vallalat viszonylag egylitt mozgott. A korrelacios kapcsolatokat megnézve, szembetiind, hogy
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a két legnagyobb vallalat névszerint a MOL ¢és az OMV kozotti kapcesolat elég erds (0,743),

mig a tobbi korrelacids érték 0,29 és 0,68 kdzott szorodik. [5. melléklet]
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16. abra: Hozamok alakulasa 2006-2013 kozott Forrds: Sajat készitésii

Az egyfaktor modell lefuttatasa utan lathatd, hogy bar mindegyik vallalat nagyon

szignifikans értéket mutat a piac faktorral szemben, a determinécids egyiitthatok értékei joval

alulmaradnak, a fejlett orszagok vallalataiéhoz képest. A legmagasabb R-négyzet érték 26%,

mig a fejlett orszagok esetében a legkisebb R-négyzet érték 21% ¢és a legnagyobb tobb mint

44% volt az egyfaktor modell esetében. [9. és 11. tdblazat]

11. tablazat: Fejlodo orszagok egy- és kétfaktor eredményei

**= 5%-0s, ***=1%-os szinten szignifikans t-statisztikakat jeloli. Forras: Sajat készitésii

Villalat neve Egyfaktor Kétfak tor
MSCI R-squared MSCI Brent R-squared
(Bm) (Bm) (Bor)
MOL 0,8184*** 24.83%  [0,5229%** |0,6613*** 42.69%
(6.40) (3.00) (4.14)
oMV 0,7354*** 26.20%  [0,3927*** |0,7667*** 57.59%
(4.62) (3.82) (8.47)
Petrol 0,4087*** 9.28% 0.1755 0,5217*** 25.96%
(3.20) (1.63) (5.09)
ROMPETROL  |0,577** 10.10% |0.2543 0,7221%** 27.53%
(2.25) (1.11) (3.90)
OIL TERMINAL (0,9263*** 14.20% 0,5694***  10,7986*** 25.84%
(4.22) (3.13) (3.86)
UNIPETROL 0,38*** 7.34% 0.1519 0,5104*** 21.93%
(2.74) (1.05) (2.92)

A kétfaktoros modellt figyelembe véve

hirtelen nagy valtozasok torténnek. Az

olajfaktorra mindegyik vallalat érzékenységet mutatott ki 1%-0s szinten, s6t az Unipetrolt

leszamitva mindegyik 0,1%-0s szinten is szignifikans volt, aminek hatasara a magyarazoerdk
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IS a duplajara emelkedtek. Ami érdekes, hogy az olajfaktor annyira latvanyosan relevans,
hogy tobb esetben a piac mar egyaltalan nem adott szignifikdns értékeket, ilyen volt az
Unipetrol, Rompetrol, Petrol esete ahol a korabbi piaci szignifikancia eltiint.

Az SMB és HML faktorok ennél a portfolional érdekesebb eredményeket adtak, mint
korabban. A MOL esetében a két 01j faktor 8%-0s magyarazoeré novekedést eredményezett,
az SMB faktor nem lett szignifikans ugyanakkor a HML és a Brent faktorok 0,1%-0s szinten
szignifikdnsak. Az OMV esetében is maradt az erds olajhatas, ugyanakkor ebben az esetben a
HML ¢és az SMB faktor is szignifikans értéket adott, elobbi 1%-on mig utobbi csak 5%-0s
szinten. Az Oil Terminal esetében az olaj szintén nagyon szignifikans valtoz6 maradt, de ezen
kiviil még a HML 1%-on illetve az SMB 5%-on is szignifikans értéket mutatott. Végiil az
Unipetrol esetében az olajfaktor és a HML is 1%-on lett szignifikans. Meg kell jegyeznem,
hogy a négyfaktor modellnél, egy vallalatnal se lett szignifikans a piacfaktor értéke, vagyis az
egyfaktor modellnél még nagyon relevans piackockazatot szétbontottak a vallalatok a HML-

re €s az olajfaktorra.

12. tablazat: Fejlddo orszagok négyfaktor eredményei
**= 5%-0s, ***=1%-os szinten szignifikans t-statisztikakat jeloli. Forras: Sajat készitésii

Vallalat neve Négyfaktor
MSCI Brent HML SMB R-squared
(Bm) (Bor) (Brm) (Bsws)
MOL 0.2666 0,6390*** 1,7088*** 0.8160 50.32%
(1.49) (4.75) (3.43) (1.40)
oMV 0.3058 0,7081*** 0,5845*** 1,0106** 61.05%
(2.91) (7.88) (1.59) (2.47)
Petrol 0.1921 0,4685*** -0.1052 0.7322 27.80%
(1.62) (4.36) (-0.27) (1.45)
ROMPETROL 0.0366 0,6477*** 1,4575%** 1.4904 34.52%
(0.15) (4.13) (2.96) (1.79)
OIL TERMINAL 0.2168 0,7363*** 2,3541%** 1,5764** 33.18%
(0.91) (4.54) (2.77) (1.99)
UNIPETROL -0.0326 0,4643*** 1,2329%** 1.0187 28.95%
(-0.21) (2.91) (3.08) (1.93)

A négyfaktor modellt elvégzése utdn megnéztem, hogy ebben a portfolioban 1évo
vallalatok érzékenyek-e a momentum (WML) faktorra. Mint, ahogy eddig minden esetben
egyetlen olyan véllalatot se talaltam a mintdban, amely érzékeny lett volna a WML faktorra
1%-0s vagy 5%-os szinten. Ennek oka lehet, hogy a vizsgalt periddus tul sok ,zavard
tényezOt” tartalmaz, vagyis a valsagok instabil globalis kornyezete nem engedi érvényesiilni

azokat az ismétl6dd hatasokat, amelyek altal a momentum faktor szignifikdns lehetne.
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17. abra: Egy-, két-, négyfaktor modell eredményei Forras: Sajat készitésii

A 17. abran lathatd, a determinacios egylitthatd novekedése a harom modell alatt. A

CAPM modellel 15%-os atlagos R-négyzet értéket mértem, ami nagyon alacsony, mig az

eredeti Fama-French modellt hasznalva ez az érték majdnem 10%-kal novekedett 25%-ra, ami

még mindig nem egy nagy éték. Nem meglepd moédon a két legnagyobb kapitalizacioju

vallalatnak lett a legnagyobb determinacids egylitthatoja (MOL:35%; OMV:36%). Ha a

Fama-French harom faktort kiegészitjiik az olajfaktorral a korabbi atlagos 25%-rd1 14%-kal

39%-ra né a portfolid R-négyzet értéke. Kimagaslo értéket mutatott az OMV, amelynél

36,6%-10l 61%-ra novekedett a magyarazoerd, valamint ettdl kicsit elmaradva a MOL, amely

35%-r61 50%-ra valtozott.

CAPM-+ Olaj

- 4= = Fejlédd orszdgok

FF+Olaj

Carhart+0Olaj

I

18. abra: Akaike eredmények Forras: Sajat készitésii

Az Akaike kritériumot a korabbiakhoz hasonloéan vizsgalva lathato, hogy az olaj, SMB ,

HML faktorok javitottdk a modell josdgat, mig a momentum faktor mar rontotta, vagyis

utobbit ki kell szelektalni.

Osszefoglalva a fejlédé orszagok piacdn miikodd hat vallalat a korabbi két piactdl

lényegesen masként reagalt a vizsgalt faktorokra. Lathato volt, hogy ezeknél a vallalatoknal
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az olaj faktor a legdominansabb és a piacfaktor szinte 1ényegtelen. Ezen tul a HML faktor
mutatkozott nagyon szignifikdnsnak, de az SMB faktor se rontotta a modellt. Dolgozatom
szempontjabdl ugyanakkor a legfontosabb, hogy kimutathatéan jelentds hatassal van az
olajarfolyam a fejlodé orszagok vallalatainak arfolyamara és az OMV 61%-0S R-négyzet

értéke mar egész magasnak tekintheto.

6 A modell kiterjesztése a teljes eurdpai piacra

Mint azt a korabbi fejezetek bemutattak, a kiilonboz6 régiok eltérd eredményeket adtak a
faktormodellre. A mintavételi eljarasok soran szamos hibat ellehet kovetni, ezek koziil az
egyik jellemz6 hiba, ha nem reprezentativ a minta, ha a kivalasztott csoport elrejti a teljes
sokasag sajatossagat. Az alabbi fejezetben a teljes sokasagra, vagyis az 0sszes olyan eurdpai
olaj- és gaz vallalatra végeztem el szamitasaimat, amely rendelkezett a megfelelé idésorral,

hogy ezt a statisztikai hibat elkeriiljem, €s pontos konkliziét vonhassak le.

6.1 Nagy adatbazis kiépitése

Az 1j adatbazist kiépitése soran az elsé 1épés az eredményvaltozok listajanak elkészitése
volt, vagyis kikellett valasztani a megteleld olaj és gaz vallalatokat, majd ezek arfolyamaibol
hozamokat szamolni. A vallalatok sokasagat két részcsoportra bontottam aszerint, melyik
orszag tézsdéjén van bejegyezve a vallalat részvénye. Igy kiilon valogattam a fejlett orszagok,
mint példaul Ausztria, Franciaorszag, Egyesiilt Kirdlysag illetve fejlodd orszagok, mint
példaul Bulgaria, Magyarorszag, Torokorszag vallalatait. A fejlett orszagok vallalatainak
listajat a Datastream Oil and Gas Europe Index segitségével allitottam Ossze. A fejlédo
orszagok listajat is a Thomson Reuters Datastream segitségével képeztem, ugyanakkor itt
minden orszagra kiilon kerestem ra, 1évén hogy orszdgonként altaldban egy nagy olaj és gaz
vallalat van csak. A vallalatok listaja a 6. és 7. mellékletben lathato.

A vizsgalt iddsor 2002 Januarjatol 2012 Decemberéig tart, és havi hozam adatokkal. A
tizenegy éves idOsor nem tette lehetdvé, hogy Eurdpa Osszes jelenleg miikodd olaj és gaz
vallalatat felhasznaljam, értelemszerlien azokat, amelyek nem rendelkeznek ilyen hossza
idésorral szelektaltam, igy végiil 60 vallalat maradt a mintaban. A Thomson Reuters
Datastream adatbazisbol 39 fejlett és 21 fejlodd orszag vallalatanak arfolyamat toltdttem le,

ugy hogy mindegyik arfolyama egységesen amerikai dollarra legyen atvaltva. A fejlett
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orszagok portfolidja az alabbi orszagok részvényeit tartalmazta: Ausztria, Belgium, Dania,
Franciaorszag, Gorogorszag, rorszag, Olaszorszag, Hollandia, Norvégia, Spanyolorszag és az
Egyesiilt Kiralysag, mig a fejléd6 orszagoké Bulgaria, Ciprus, Csehorszag, Magyarorszag,
Lengyelorszag, Romania, Oroszorszag, Szlovakia, Szlovénia és Torokorszagot foglalta
magaba.

A magyaraz6 valtozok a korabbi elemzésekkel szinte teljesen megegyeznek. Az olajfaktort
tovabbra is a Brent Crude olaj havi hozaméval vizsgidlom az 10 vizsgalati id6tavra. Az
adatokat tovabbra is a korabban feltiintetett forrasbol toltottem le U.S dollarban.

Piacfaktornak Kenneth R. French honlapjar6l letolthet6 RMRF faktort hasznaltam a
megfeleld 1dOtavra, valamint ebbdl a forrasbol toltottem le a korabban mar ismertetett Fama-
French faktorokat (1996) is név szerint a HML, SMB faktort, valamint a Carhart (1997)
momentum faktorat. Fontos megjegyezni, hogy mind a négy faktort olyan érték alapon
stulyozott portfoliok alapjan képezték, amelyek csak Eurdpai vallalatok havi hozamait
tartalmaztak, az alabbi orszagokbol: Ausztria, Belgium, Dania, Finnorszag, Franciaorszag,
Németorszag, Gorogorszag, Irorszag, Olaszorszag, Hollandia, Norvégia, Spanyolorszag,
Portugélia, Svédorszag, Svajc és az Egyesiilt Kiralysag. Mint lathatd mindegyik felsorolt
orszag a fejlett kategodriaba esik, valosziniileg finomitani lehetne a modell eredményeit
amennyiben a fent megjelolt forrasbdl lehetne kifejezetten Kozép-Kelet Eurdpara vonatkozo
faktorokat is letdlteni, de ez jelenleg nem all rendelkezésre. A korabban hasznalt faktorokat
kiegészitettem a Pastor-Stambaugh (2001) likviditasi faktoraval, amelyet a szerzok altal
publikalt adatbazisbol toltottem le, a Chicago Booth School of Business egyetem
honlapjar6l.%.

Végiil, de nem utols6 sorban két dummy faktort is beépitettem a modellbe, egyik a piac
mozgasat, vagyis a bika illetve medve piacot, mig a masik az olaj arfolyamdnak mozgasat
modellezi. A dummy valtozok szamszeriisitésénél négy lehetéséget vizsgaltam meg, majd
ezek kozil kett6t kizdrva a maradék kett6t alkalmaztam is a modellben, illetve minden
kordbbi modellt lefutattam gy, hogy még figyelembe vettem vagy az egyik vagy a masik

dummy faktort is.

Az elsé dummy faktor [Dummy 1 Market, DIM] a piac valtozasat modellezi a piac
historikus adataibol szamitott median értékével, vagyis a valtozo értéke nullat vesz fel, ha az
adott havi hozam alatta marad a teljes id6ésor median értékének, és egyet vesz fel ha az adott

havi hozam meghaladja a medidnt. Vagyis a dummy valtoz6 megmutatja hanyszor volt bika

22 Az adatok forrasa:http://faculty.chicagobooth.edu/lubos.pastor/research/liq_data_1962_2011.txt
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illetve medve piac az idGsor alatt. Ugyanezt a metddust haszndlva vizsgaltam meg az olaj
arfolyamat [Dummy 2 Oil, D20], itt értelemszertien a dummy értéke akkor 0, ha a Brent olaj
teljeses arfolyam idGsorabol szamitott hozamok medidnja meghaladja az adott havi
hozamértéket, mig 1, ha ez forditva torténik meg. A masik két faktor nem median értéket
hasznal viszonyitasi alapnak, hanem a 36 hdnapos gorgetett atlagot. Ezek alapjan a harmadik
dummy faktor [Dummy 3 Market, D3M] értéke akkor nulla, ha az id6ésor harom éves
gorgetett atlagat az aktudlis havi hozam értéke nem haladja meg, és egy, ha ezt meghaladja.
Es hasonléan a negyedik dummy valtozé [Dummy 4 Oil, D40] esetében, ha a gorgetett 36
honapos atlag értéke alatta marad az adott honapinak az érték egyet vesz fel ellenkez6 esetben

nullat.

A négy dummy faktor két metodust kovetve ir le két indikatort. A szakirodalom valtakozva
hasznalja a median vagy a gorgetett atlagos variaciokat, de érthetd, hogy mind a négy faktor
hasznalata folosleges, hiszen két-két faktor hasonld kérdést probal megragadni. A kérdés tehat
az mennyire szoros a faktorok kozotti korrelacio? Ezt a 12. tdblazatban lathato.

12. tablazat: Dummy faktorok kozotti korrelacio
Forras: Sajat készitésii

D1 M D20 D3 M D4 0O
D1M 1
D2 O 0,061 1,000
D3 M 0,850 0,121 1,000
D4 O 0,031 0,885 0,084 1

Mint ahogy az a tabldzatban lathato, a két piac dummy faktor kozotti korrelacio értéke
magas 0,85 és ehhez nagyon hasonloan a két olaj dummy faktor kézotti korrelacio is magas
értéke 0,88-at vett fel. Ezzel szemben a tobbi korrelacids érték nem szdmottevo, vagyis a
kiilonboz6 indikatorok kozott nincs kapesolat. Osszefoglalva érdemes csak egy piaci és egy
olaj dummy-t hasznalni, hiszen a korrelacios értékek ezt lehetové teszik, az eredmények
paronként megegyezdk lennének, ha mind a négyet felhasznalnank. Szdmitasaimhoz a 36

hoénapos gorgetett dummy faktorokat hasznaltam fel.
fgy a korabbi fejezetekben leirt modellek az alabbi modellre valtozott:
Ry = @; + PuRMRF, + o, Rojc + Si:SMB, + hy HML, + wWML+LLIQ, + & (8.)

ahol, R;; az i-edik részvény loghozama a t-edik honapban, RMRF; a piac faktor loghozama a

t-edik honapban, Ry, ¢ az olajar loghozama a t-edik honapban SMB, a kis részvények és a
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nagyrészvények hozamai kozotti kiilonbség, HML, a nagy konyvszerinti érték/piaci érték
mutatoju vallalatok hozamai és az alacsony konyvszerinti érték/ piaci érték mutatdja

vallalatok hozamainak kiilonbsége, WML, a gyOztesek ¢és a vesztesek hozamainak

kiilonbsége, LI1Q, a likviditasi faktor értékei, ¢ a maradék tag.

Osszefoglalva lathatjuk, hogy az egyfaktoros CAPM modellt hét 1j faktorral egészitettem
ki annak érdekében, hogy az igy megalkotott modell jobban fogja leirni a mintat, vagyis a
determinécios egylitthatd értéke ndni fog, a maradék tag csokken. A 13. tablazatban lathat6 az
Osszes faktor kozotti korrelacios kapcsolatok. Az adatokbol latszik, hogy nincsenek a
kiilonbozo faktorok kozott szdmottevd korrelacios kapcesolatok, ez alol természetesen a piac
és a piac dummy-k valamint az olaj és az olaj dummy-k kivételek, igy mindegyik faktor
érdemes, és kell is tesztelni.

13. tablazat: Faktorok kozotti korrelacios kapcsolatok
Forras: Sajat készitésii

RMRF Brent SMB HML WML LIQ D1Market D2Oil D3 Market D4 Qil
RMRF 1,000

Brent 0,176 1,000

SMB -0,087 0,303 1,000

HML 0,476 0,139 0,044 1,000

WML -0,501 0,056 0,141 -0,318 1,000

LIQ 0,221 0,113 0,098 -0,018 -0,094 1,000

D1 Market 0,749 0,061 -0,089 0371 -0,355 0,140 1,000

D2 Oil 0,132 0,750 0,234 0,156 0,088 -0,001 0,061 1,000

D3 Market 0,729 0,085 -0,037 0,429 -0,319 0,073 0,850 0,121 1,000

D4 Oil 009 0,761 0,286 0,09 0,087 0,088 0,031 0,885 0,084 1

6.2 Alapmodellek eredményei

Az eredmények Osszefoglalasanal azt a rendszert kdvettem, hogy szamszerisitettem,
hogy az adott modell adott faktorai hany vallalatra és milyen mértékben szignifikansak,
mikozben vizsgaltam azt is, hogy a vallalat melyik portfélidnak a része, vagyis melyik
orszagban van jelen a tézsdén. A modellek vizsgalatakor a mar kordbban kovetett szisztémat
alkalmaztam, vagyis megvizsgaltam az egyfaktor modellt, és ezt Osszevetettem azzal a
modellel ahol a piac faktoron kiviil az olajfaktor is szerepel, majd a Fama-French modellt
vizsgaltam és hasonlitottam Ossze az Fama-French plusz olaj modellel és igy tovabb. A
tovabbiakban a modellek harom csoportjat kiilonitem el, az elsé esetben nem szerepelnek a
dummy valtozok, a masodikban a market dummy-val egésziil ki a modell, még a harmadikban

az olaj dummy-val.
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14. tablazat: Az otfaktor modell eredményei a fejlett orszagok vallalataira nézve
Forras: Sajat készitésti

Company.Name alpha market SMB HML WML LIQ oil Adj.R2
TOTAL France 0,002 0,611 *** 0,145 -0,091 0,040 0,290 *** 0,092 0,386
BP UK -0,005 0,614 *** -0,064 0,217 0,144 0,250 *** 0,157 ** 0,348
ROYAL.DUTCH.SHELL.B UK 0,003 0,638 *** -0,017 -0,5638 ** 0,131 0,302 *** 0,090 0,389
ENI Italy 0,003 0,633 *** 0,370 0,100 0,126 0,281 *** 0,089 0,367
BG.GROUP UK 0,005 0,619 *** 0,853 ***  -0,224 0,036 0,219 ** 0,178 ** 0,337
REPSOL.YPF Spain -0,002 0,584 *** 0,193 0,636 * -0,052 0,078 0,183 ** 0,344
TULLOW.OIL UK 0,010 0,695 *** 0,930 ** -0,065 0,180 -0,116 0,391 *** 0,263
TECHNIP France 0,003 1,238 *** 1,491 ***  -0,826 ** -0,209 0,050 0,241 *** 0,511
SAIPEM Italy 0,008 0,924 *** 0,950 ***  -0,150 -0,188 0,273 ** 0,303 *** 0,527
AMEC UK 0,006 0,738 *** 1,832 *** -0,394 -0,306 0,138 0,053 0,322
SUBSEA.7 Norway -0,004 1,129 *** 3,316 ***  -0,458 -0,145 0,449 ** 0,299 ** 0,385
FUGRO Netherlands 0,005 0,933 *** 1,430 ***  -0,115 -0,095 0,259 ** 0,248 *** 0,516
VESTAS.WINDSYSTEMS Denmark -0,018 0,924 *** 2,576 *** 0,148 -0,824 ** -0,126 0,272 * 0,288
CAIRN.ENERGY UK 0,008 0,768 *** 1,365 *** -0,032 -0,080 0,091 0,231 ** 0,235
CIE.GL.DE.GPHYQ..VERT. France -0,002 1,240 *** 2,182 *** 0,327 -0,023 0,410 *** 0,181 * 0,508
PREMIER.OIL UK 0,005 0,853 *** 1,190 *** 0,483 -0,084 -0,133 0,253 *** 0,373
SBM.OFFSHORE Netherlands  -0,007 0,785 *** 1,430 *** 0,230 -0,058 0,295 * 0,169 0,298
DRAGON.OIL Ireland 0,015 0,740 *** 2,007 *** -0,369 -0,427 0,027 0,408 *** 0,269
HELLENIC.PETROLEUM Greece -0,002 0,674 *** 0,586 0,225 0,008 0,064 0,166 * 0,240
SOCO.INTERNATIONAL UK 0,013 0,427 ** 0,226 0,170 -0,187 -0,009 0,178 0,087
DNO.INTERNATIONAL Norway 0,013 1,140 *** 1,266 ** -0,240 0,131 0,363 * 0,227 * 0,281
FRED.OLSEN.ENERGY Norway 0,017 1,031 *** 1,966 ***  -1,322 ** -0,519 * 0,189 0,213 0,286
PETROLEUM.GEO.SERVICES Norway -0,011 1,149 ** 4,424 ***  -1530 -0,660 0,309 0,442 0,179
TGS.NOPEC.GEOPHS. Norway 0,008 0,936 *** 3,100 ***  -0,411 -0,142 0,482 *** 0,160 0,451
TOTAL.GABON France 0,007 0,546 *** 1,148 *** -0,051 0,198 -0,066 0,292 *** 0,275
HUNTING UK 0,005 1,256 *** 0,683 -0,664 -0,261 -0,112 0,262 ** 0,408
ERG Italy 0,002 0,525 *** 0,646 0,831 ** -0,036 0,309 ** 0,133 0,270
MAUREL.ET.PROM France 0,012 0,605 *** 1,020 ** 1,021 ** -0,223 0,034 0,249 ** 0,320
PROSAFE Norway 0,008 1,178 *** 1,599 *** -1,216 *** -0,017 0,250 * 0,230 ** 0,446
ABENGOA Spain -0,008 0,970 *** 2,147 *** 0,696 -0,004 0,073 0,083 0,355
BONHEUR Norway 0,009 1,037 *** 2,642 ***  -0,920 ** -0,366 * 0,074 0,226 ** 0,459
CAPE UK 0,007 1,042 *** 3,674 *** 0,719 -1,438 *** -0,240 0,626 *** 0,390
ESSO France -0,001 0,456 *** 1,297 *** 0,382 -0,300 ** 0,144 0,240 *** 0,418
FARSTAD.SHIPPING Norway 0,011 * 0,473 *** 1,472 ***  -0,319 -0,509 *** 0,055 0,263 *** 0,379
GANGER.ROLF Norway 0,010 0,942 *** 2,348 ***  -0,533 -0,226 0,164 0,169 * 0,431
PORVAIR UK -0,009 0,462 ** 2,692 *** -0,689 0,125 -0,009 0,245 ** 0,242
AMINEX Ireland -0,021 0,195 2,171 ** 0,256 -0,417 0,113 0,448 ** 0,100
FLUXYS.BELGIUM..D. Belgium 0,011 * 0,432 *** 0,824 ** 0,258 0,082 -0,181 * 0,022 0,137
oMV Austria 0,001 0,706 *** 0,714 ** 0,243 0,060 0,106 0,419 *** 0,418

A CAPM modell esetében a fejlett orszagok portfolidjat alkoté harminckilenc vallalat
koziil 37 volt 1%-o0s szinten szignifikdns a piac faktorra, ezzel szemben a fejlodd orszagok
portfolidjat alkotd huszonegy vallalat koziil csak 12 volt 1%-0s szinten szignifikans, mig hét
vallalat 10%-os szinten se volt szignifikans. Amikor a CAPM modellt kiegészitjiik, az olaj
faktorral azt tapasztalhatjuk, hogy a fejlett orszagok esetében 36 vallalt lesz 1%-0s szinten
szignifikans a piacfaktorra, valamint 28 vallalat lesz 1-%-0s szinten szignifikans az
olajfaktorra és csak egy olyan vallalat lesz a portfolioban, amely 10%-0s szinten se
szignifikans az olajfaktorra. A fejlédd orszagok portfolidja esetében a piacfaktor tovabbra is
12 vallalatnadl maradt 1%-os szinten szignifikdns ugyanakkor eggyel nétt azoknak a
vallalatoknak a szdma, amelyek 10%-o0s szinten se szignifikansak. Az olaj faktorra 11 véllalat

volt szignifikans 1%-os szinten, mig csak 5 vallalat volt 10%-os szinten se szignifikdns. Ha
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megnézzilk a fejlett orszagok portfoliojat alkotdo vallalatok atlagos determinacios
egyiitthatdjanak értékét a CAPM esetében a 20,9%-os értéket kapunk ugyanakkor, ha hozza
vesszilk a modellhez az olajfaktort, akkor a magyarazo eré 5,8%-kal megnd 26,7%-ra.
Ugyanezt a szisztémat kovetve a fejlodé orszagok esetében a modell magyarazo ereje 11%-161
5,3%-kal 16,3%-ra n6étt. Amennyiben a két portfoliot nem valasztjuk szét egy atlagos 5,64%-
os novekedést figyelhetiink meg.

15. tablazat: Az otfaktor modell eredményei a fejlodé orszagok vallalataira nézve
Forras: Sajat készitésii

Company.Name alpha market SMB HML WML LIQ oil Adj.R2
OMV.PETROL.OFISI Turkey -0,007 0,604 ** 2,237 *** 0,125 -0,726 ** 0,102 0,245 * 0,259
TUPRAS.TKI.PEL.RFNE. Turkey 0,015 0,807 *** 0,705 -0,110 -0,576 ** 0,099 0,137 0,204
DOGAN.SRKGRBU.HLDG. Turkey 0,001 0,711 ** 1,221 * 0,475 -0,505 0,485 ** 0,088 0,204
MOL Hungary -0,004 1,140 *** 0,986 ** 0,823 ** 0,163 0,066 0,182 ** 0,469
UNIPETROL Czech Republic 0,002 0,786 *** 1,188 ** 0,633 0,179 -0,247 0,170 0,232
OIL.COMPANY.LUKOIL  Russia 0,005 0,914 *** 1,207 ***  -0,094 -0,167 0,022 0,349 *** 0,401
SURGUTNEFTEGAS Russia 0,004 0,626 *** 0,078 0,190 -0,008 0,394 ** 0,138 0,128
Oil. Terminal Romania -0,006 0,638 ** 1,950 *** 0,850 -0,067 -0,251 0,601 *** 0,269
SURGUTNEFTEGAZ Russia 0,005 0,746 *** 0,979 * 0,173 0,005 0,243 0,201 0,191
ROMPETROL.WELL.SER.  Romania 0,004 1,327 *** 1,820 *** 0,250 0,432 -0,270 0,093 0,233
GAZPROM.NEFT Russia 0,008 0,857 *** 1,258 * -0,385 -0,074 0,151 0,516 *** 0,232
PLKNC.NAFTOWY.ORLEN Poland -0,001 0,869 *** 0,564 0,766 * -0,033 -0,064 0,209 ** 0,348
SLOVNAFT Slovakia 0,003 0,161 0,173 0,664 0,298 -0,088 0,194 * 0,035
PETROL1 Slovenia 0,023 0,361 3,061 *** 1,008 -0,230 -0,313 -0,060 0,075
PETROL2 Bulgaria 0,001 0,207 0,123 0,334 0,323 * -0,192 0,260 *** 0,094
TURCAS.PETROL Turkey 0,000 0,594 * 1,943 ** -0,237 0,185 -0,575 ** 0,378 ** 0,119
OMV.PETROM Romania 0,006 0,421 1,143 * 0,297 -0,185 -0,376 * 0,549 *** 0,169
ISTRABENZ Slovenia -0,041 ** 0,388 0,797 1,129 1,042 ** 0,102 -0,029 0,018
PETROLINA.HOLDINGS Cyprus 0,007 0,344 * 0,610 -0,660 0,034 -0,237 0,161 0,025
BASHNEFT Russia 0,029 ** 0,273 1,949 *** -0,492 -0,329 -0,400 * 0,475 *** 0,158
TATNEFT Russia 0,012 0,430 * 1,086 * -0,624 -0,350 -0,780 *** 0,723 *** 0,277

A Fama-French faktorok figyelembevétele a CAPM modellhez képest Osszességében,
vagyis teljes Eurdpara nézve 7,63%-o0s novekedést adtak, a fejlett piac értékei jelentésebben
nottek 9,3%-kal mig a fejl6d6é piac vallalatainak determinacios egyiitthatoi 4,5%-kal
novekedtek az uj faktorok hatasara. Az olajfaktor nélkiil a FF- modell determinacios
egyiitthatoja 30,3% volt a fejlett, mig 15,5% a fejlodo és 25,1% az egész eurdpai piacra. Az
olajfaktor modellhez hozzaadasa mar kozel se eredményez olyan nagy novekedést, mint a
CAPM estében. A fejlett orszagok esetében 2,4%, a fejlodd orszagok esetében pedig 2,8%
mig a teljes sokasdgra szamitott atlag 2,7%-os novekedés figyelhetd meg igy a determinacios

értékek rendre, 32,7%, 18,5% és 27,8% volt.

A Fama-French faktorokat felhasznald6 modellben, a fejlett eurdpai orszagok portfoliojat
vizsgalva lathatjuk, hogy a piac faktorra még mindig nagyon sok 38 vallat szignifikans 1%-0S
szinten, ehhez hasonléan 30 vallalat volt szignifikdns az SMB faktorra, viszont 31 vallalat

még 10%-o0s szinten se volt szignifikans a HML faktorra. Ehhez hasonlo trend figyelheté meg
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a fejlodo orszagok altal alkotott portfolid esetében is ahol tovabbra is 12 vallalat szignifikdns
1%-o0s szinten a piacfaktorra, 13 vallat adott 1%-0S szinten szignifikans értéket az SMB
faktorra, mig 19 vallat nem tekinthet6 szignifikdnsnak a HML faktorra 10%-0S szinten se.

16. tablazat: Atlagos determinacios egyiitthaté értékek a kiilsnboz6 faktormodellekre
Forras: Sajat készitésii

1faktor +Olaj faktor 3faktor +Olajfaktor 4faktor +Olajfaktor 5Sfaktor  +Olaj faktor

Fejl6d6 orszagok 11,1% 16,4% 15,5% 18,5% 15,8% 18,8% 16,6% 19,7%
Fejlett orszagok 21,0% 26,8% 30,3% 32,8% 30,4% 33,0% 31,4% 33,9%
Eurdépa 17,5% 23,2% 25,1% 27,8% 25,3% 28,0% 26,3% 29,0%

Amennyiben a Fama-French modellt kiegészitjiilk az olajfaktorral, a fejlett orszagok
vallalatainak portfolidja esetében a piac faktor tovabbra is 37 vallalatnal lesz 1%-0s szinten
szignifikans, az olaj faktor 12 vallalatnal 1%-on mig 10 vallalatnal 5%-on, az SMB 24 véllalat
esetében és végiil a HML csupén 2 vallalat esetében volt 1%-0s szinten szignifikans. Lathato
tehat, hogy az SMB faktor alkalmazésa csokkentette az olajfaktor hatdsat, hiszen jelen esetben
csak 12 wvallalat volt kimagasloan szignifikans, mig a CAPM+ olaj modell esetében ez az
érték még 28 volt. A fejloddé orszagok vallalatai is hasonld trendet mutattak, a piac faktor 12
esetben volt szignifikdns 1%-on, az SMB 13 esetben, mig a HML egyetlen esetben se. A z
olajfaktort a modellhez véve lathatjuk, hogy a piac 11 esetben, az olaj és az SMB 7 esetben,
mig a HML egyetlen esetben se volt 1%-on szignifikans. Ezzel 6sszhangban a piac, olaj és az
SMB mind 9 esetben nem volt szignifikansnak tekintheté 10%-on se, a HML 19 esetben nem
volt szignifikdns. Ennél a portfolional is igaz tehat a trend, hogy az olaj faktort hattérbe

szoritotta az SMB.

A momentum faktor (WML) beépitése a modellbe nem eredményezett nagy sikereket,
nem, a fejlddd orszagok esetében pedig egy vallalat se volt szignifikdns 1%-on és 17 volt nem
szignifikans, vagyis 10%-nal kevésbé szignifikans. Az olajfaktort a modellhez véve a fejlett
orszagok esetében a momentum faktor két esetben volt 1%-on szignifikdns 33 esetben nem
volt szignifikdns, mig a fejlodé orszagok esetében 0 esetben volt 1%-on szignifikans és
tovéabbra is 17 esetben volt nem szignifikans. Az 1j modellek nagyon hasonlitanak éppen ezért
a korabbi FF modellre, hiszen az 0j faktor nem nagyon tesz hozza érdemben, igy a HML és
WML faktorok modellekbdl valéo elhagydsa indokolt lehet, ez az Akaike kritériummal
tesztelhetd. A momentum faktornal kicsivel jobb eredményeket hozott a Likviditasi faktor

(LIQ) hiszen a fejlett piacnal 6 esetben volt 1%-on szignifikans és csak 24 esetben volt
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egyaltalan nem szignifikans. A fejlodé orszagok esetében ezek az értékek 1 és 16 voltak.

Amennyiben az olaj faktort is figyelembe vessziik, 17. tablazat eredményeit kapjuk.

17. tablazat: Szignifikans vallalatok szama az otfaktor + olaj modell esetében
Forras: Sajat készitési

Fejl6d6 orszgagok | alpha MRRF OIL SMB HML WML LIQ
1% (0] 9 7 6 (0] 0 1
5% 2 3 3 3 1 3 3
10% (0] 3 2 5 1 1 2
not sign 19 6 9 7 19 17 15
Fejlett orszagok
1% (0} 35 11 24 1 2 6
5% (0] 3 11 6 6 2 5
10% 2 (0] 5 (0] 1 2 4
not sign 37 1 12 9 31 33 24

Mint ahogy a 16. tablazatbol is lathatd, az négy faktor modell még egy szazalékos
magyaraz6 erds se tudott hozza adni a Fama-French harom faktor modellhez, majd ehhez
hasonléan az dtfaktor modell se novelte jelentésen a négyfaktor modellt (0,9%), és csak egy
szazalékos novekedés tudott mutatni a Fama-French modellhez képest. Ezzel szemben az
olajfaktor modellekhez hozzdaddsa mindig egy nagyjabol 2,5-3%-0s ndvekedést

eredményezett.

Osszességében megallapithatd, hogy a modellek magyarazé ereje a kezdeti szakaszban
lendiiletesen majd elenyészden novekedett. Lathatd, hogy a piac faktoron kiviil csak a SMB
¢s az olaj faktor jatszott érdemi szerepet, tehat az HML, WML, LIQ faktorokat a modellbdl
ellehet hagyni. Végiil, de nem utolsésorban lathaté az alabbi abran is, hogy az olajfaktor

minden esetben, és szignifikdnsan emelte a modell magyarazo erejét.

EM EM+Olaj DM DM+0laj

40%
35%
30% //
25%
20%
15%
10%

5%

0% T T T 1

1faktor 3faktor A4faktor Sfaktor
19. abra: Fejlett és fejlodod piac modellek valamint ezek olajfaktorral valo kibévitésének determinacios

egyiitthat6 értékei Forras: Sajat készitésii

45



6.3 Dummy valtozok figyelembevétele

Mint ahogy mar kordbbi fejezetben emlitettem szdmitasaimhoz a 36 hdnapos gorgetett
dummy valtozokat hasznaltam, amelyek koziil az olaj dummy hivatott az olaj arfolyamanak
fel és le mozgasat szemléltetni, mig a piac dummy a medve illetve bika piac alakulasat
szemlélteti. A 18. tablazatban lathatjuk, hogy a kordbban ismertetett alapmodellhez képest
mennyiben tér el az olaj dummy-val kiegészitett modellek determinacios egylitthatoi, illetve a
market dummy-val kiegészitett modellek determinacios egylitthat6i. Lathatd, hogy mig az olaj
dummy minden esetben novelte a magyarazé erdket addig a market dummy 14 esetben az
Osszes 24 esetbdl csokkentette a modell magyarazo erejét az alapmodellhez viszonyitva. Nem
meglepd, hogy azokban az esetekben jelent nagyobb magyardzoeré ndvekedést az olaj

dummy, amikor az olajfaktor nem szerepelt az adott modellben.

Ez a tendencia latszik akkor is ha megnézziik hany vallalat és milyen szinten volt
szignifikans a dummy faktorokra. Lathato lesz, hogy a market dummyra egyik modellben se
volt szignifikans vallalat 1%-on, semelyik portfolio esetében, sét még 5% és 10%-on is csak
elvétve egy-egy vallalat volt szignifikans. Ezzel szemben az olaj dummy sokszor szignifikans
1%-on foleg a fejlett orszagok piacan és abban az esetben, ha a modell nem tartalmazza az
olajfaktort. Ugyanakkor, ha megnézziik az 6tfaktor + olaj modell lathatjuk, hogy 6sszesen 8
fejlodo orszag vallalata szignifikans az olaj dummy-ra mig a fejlett orszagok koziil csak négy.
Ez alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy az olajar valtozasa nagyobb hatassal van a fejlodo
orszagok csoportjara, mint a nyugati orszagokra (nem szabad elfelejteni, hogy a fejlodo
orszagok csoportjaban hat orosz vallalat is szerepel).

18. tablazat: Az olaj és market dummy altal okozott magyarazo er$ valtozasok az alapmodellhez képest
Forras: Sajat készitésii

Alapmodell 1faktor 3faktor Afaktor Sfaktor 1f+oil 3f+oil 4f+oil 5f+oil
Fejl6d6 orszagok 11,07% 15,52% 15,82% 16,63% 16,37% 18,45% 18,77% 19,71%

Fejlett orszdgok 20,99% 30,32% 30,44% 31,44% 26,81% 32,76% 33,03% 33,94%

Eurdpa 17,51% 25,14% 25,33% 26,25% 23,15% 27,75% 28,04% 28,96%
Oil Dummy

Fejl6dé orszdgok 2,39% 0,93% 1,02% 1,03% 0,89% 1,00% 1,05% 1,04%
Fejlett orszdgok 4,47% 1,85% 1,93% 1,86% 0,11% 0,07% 0,07% 0,07%
Eurdpa 3,75% 1,53% 1,61% 1,57% 0,38% 0,40% 0,41% 0,41%

Market Dummy

Fejl6dd orszagok 0,014% 0,254% 0,296% 0,432% -0,135% 0,039% 0,039% 0,156%

Fejlett orszagok -0,252% -0,141% -0,169% -0,182% -0,240% -0,169% -0,201% -0,187%

Eurépa -0,159% -0,003% -0,006% 0,033% -0,204% -0,096% -0,117% -0,067%
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Konklazio

Dolgozatom f6 kérdése, hogy van-e szignifikdns kapcsolat az olajarfolyam valtozasa és a
részvényarfolyamok valtozasa kozott? Magyarazhato-e a szisztematikus kockazat egy jelentés
része az olajfaktorral? Hogyan, milyen faktorokkal lehet a CAPM-nél szofisztikaltabb modellt

létrehozni az eurdpai olajvallalatok esetére és ezek, hogyan viszonyulnak az olajfaktorhoz?

Az elsé kérdésre eloszor a torténelem soran végbement olajsokkok bemutatasaval
probaltam valaszolni, majd bemutattam azokat a tékepiacot jol leir6 modelleket, amelyek
alkalmazasat a téma indokoltta teszi. Ezutan bemutattam azon kutatisok eredményeit,
amelyek az olajsokkok hatasait, olajarfolyam volatilitdsanak hatasait vizsgaltak. Lathato,
hogy szdmos orszagra, régiora, vallalatra végeztek mar vizsgalatokat ahol akar a nagyon
egyszerll vagy a nagyon szofisztikalt modszerrel bizonyitottdk a kapcsolat 1étét eltérd sikerrel.
Munkam tovabbi részében, empirikus vizsgalatok altal mutattam be a kapcsolat 1étezését és
szorossagat. Az elsO tesztek soran harom régiot vizsgaltam meg, kezdve az északi orszdgok
olajvallalataival, amelyeken részletesen bemutattam, hogyan végezem el vizsgalataimat,
ezutan megvizsgaltam a fejlett eurdpai orszagok olajvallalatainak egy kis csoportjat, valamint
a fejl6do eurdpai orszagok olajvallalatainak egy kis csoportjat is és az igy kapott eredményeit
foglaltam Gssze. A harom foldrajzilag kiilonboz6 portfolio nagyon eltéré eredményeket adott.
A fejlett orszagok vallalatai - amelyek ezek koziil is a legnagyobb Kkapitalizacioval
rendelkezdk voltak - nagy determinacios egyiitthaté mellett egyediil a piacfaktorra mutattak
jelentds érzékenységet, és a Fama-French faktorokat [SMB, HML], valamint a Carhart féle
momentum faktort [WML] ki is kellett szelektalni a modellb6l, mivel érdemben nem
javitottak azt. Ugyanakkor fontos megemliteni, hogy az iddsorban a 2008-as valsag
csempészhetett némi torzitast, vagyis valdszinii, hogy mas periddusra a vallalatok masképp
érzékenyek, €s most csak a valsag erdsitette fel a piac faktor hatasat, kockazatat. Ezt a
hipotézisemet az utolso fejezetben nagyobb elemszamu mintaval igazoltam is. Az Eszaki
orszagok esetében, az olajfaktor és a piac faktor felvaltva és akar egyiitt érvényesiilt, ezzel
szemben az SMB ritkdn, a HML és a WML viszont Ujfent semennyire se volt relevans faktor
a modellben. Végiil a masik véglet a fejlédé eurdpai orszagok portfolidja volt, benne
Magyarorszagot képviseld6 MOL-lal. Ennél a portfolional az olajfaktor volt a leglényegesebb,
de a HML ¢és az SMB faktorok is meghatarozoak voltak, mig a piacfaktor és a WML

egyaltalan nem volt 1ényeges.
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A harom kismintas portf6lié determinacids egyiitthatoit atlagolva azt tapasztaljuk, hogy
amint egyre tobb magyarazd valtozot vesziink figyelembe a modellek magyardzo ereje
folyamatosan né (modellek evolucidja), ugyanakkor a novekedés mértéke egyre lassul,
belesimul a nulldba. Az alabbi tablazatban lathatjuk, hogy a harom faktor modell 8%, 3%,
10%-os javulast eredményezett a CAPM-hez képest, ehhez képest az olaj faktor 12%, 4%,
19%-o0s novekedést mutatott ki a CAPM-hez viszonyitva, vagyis az olajfaktor fontosabb
relevansabb, mint a Fama-French faktorok minden portféliora, kiilonosen a fejlédé orszagok
esetében. Természetesen a modelleket egy szintig érdemes 6tvozni ekkor lathatjuk, hogy a
harom faktor+ olaj modell 7%, 3%, 4%-ot tudott még javitani az egyszerli harom faktor
modellhez képest.

19. tablazat: Kismintas portfoliok atlagos determinacids egyiitthatoi
Forras: Sajat készitésti

Atlagos det. egyiitthatok CAPM  +OLA] SMB&HML  +OLAJ
Skandinav orszagok  18% 30% 26% 33%
Fejlett europai orszagok  36% 40% 39% 42%
Fejlodo europaiorszagok  15% 34% 25% 39%

A harom egymastdl teljesen eltéré kismintas empirikus vizsgalat utan, nem lenne
szerencsés altalanos kovetkeztetést levonni, de az biztosan latszik, hogy az olaj
arfolyamvaltozasa egy fontos faktort jelent a modellekben. Vizsgalataimat elvégeztem egy
nagymintas adatbazisra is, amely minden olyan eurdpai olaj €s gaz vallalatot tartalmazott,
amely rendelkezett a megfeleld tizenegy éves iddsorral. Az alkalmazott modelleket tovabbi
magyarazo valtozokkal is kiegészitettem, annak reményében, hogy akad koztik olyan,
amelynek hatdsara a magyarazé erd szignifikansan megugrik majd. Mint ahogy az alabbi
tablazatban lathat6 az olajfaktor tovabbra is nagyon jelentds faktornak tekinthetd, ugyanakkor
a nagy minta szordsa miatt az atlagos determinacios egyiitthatok értéke lecsokkent a kismintas
esethez képest, és az olaj faktor hat4sa a determinacids egyiitthatokra is kisebb mértéki 2-6%
kozotti érték. Fontos megjegyezni, hogy a piac, olaj és az SMB faktoron kiviil a tobbi valtozo
nem vagy csak kevés esetben volt relevans, ez még jobban igazolja az olajfaktor

haszndlatanak sziikségességét, ami minden esetben szignifikdnsan javitotta a modelleket.

20. tablazat: Nagymintas portfoliok atlagos determinacios egyiitthatoi
Forras: Sajat készitésti

Atlagos det. egyiitthatok| CAPM +OLAJ SMB&HML  +OLAJ WML +OLAJ LIQ +OLAJ
Fejlett eurdpai orszagok 21% 27% 30% 33% 30% 33% 31% 34%
Fejlodo eurdpai orszagok|  11% 16% 16% 18% 16% 19% 17% 20%
Teljes sokasag| 18% 23% 25% 28% 25% 28% 26% 29%
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Mellékletek jegyzéke

1. melléklet: Sokkhatasok 1987- 2008 kozott
Forras: Filis et al. [2011]

January February March April June August | September | October November | December
1956 Szuezi valsag
Yom kippur
1973 habort
1978 | Irani forradalom
A Sikertelen OPEC
taldlkozo
OPEC néveli
1988 a tcrmc.lc‘sl
19.5 millio
bbl/d
Irak betor
1990
Kuvaitba
1001 USA megtamadja Szovjetunio
Irakot szétbomlasa
1902 Ecuador kilép
az OPEC-bdl
Nigériai olajmunkésok
1994 sztrajkja csokkentia
termelést
e Gabon kilép az
OPEC-b6l
Clinton elnok engedélyezi
1996 a stratégiai olajtartalék
egy részének arusitisat
OPEC kitolja a
1997 termelési
plafonjat
Assiai -
1005 | /70 gozdasig OPEC kvétét csokkent
valsag
1999 OPEC kvotat
csokkent
2000 OP}.E(.: noveli az
olajkitermelést
2001 9/'11 .
terrortimadas
Venezuelai
2002 £
sztrajk
PE ota
2003 Traki habori OPEC kvt
csokkent
2004 OPEF kvotdt Ivan hurrikan
csokkent
2005 Kat.rlna, Dgnms and
Rita hurrikinok
Katonai timadas
csokkenti a
2006 s .
Nigériai termelést
600,000 bbl/d
2008 novekvo kereslet, GU§tav
kevés tartalék hurrikin
2010 Arab tavasz
Libiai kinlat | Olkai iz
2011 " . Szaud- Arabiaban
csokkenése . .
¢és Kuvaitban
Politikai krizis
2012
Irakban
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2. melléklet: Korrelaciok az északi orszagok vallalatai kozott és a hasznalt faktorok kozott

Forras: Thomson Reuters Datastream

DNO PA

SHE

ALLI NES QUE ATL LUN STAT

DNO
PA
SHE
ALLI
NES
QUE
ATL
LUN
STAT

1,00

0,42 1,00
0,38 0,25
041 0,64
0,50 0,44
0,39 0,35
0,19 0,29
0,54 0,53
0,65 0,57

1,00
0,31
0,39
0,14
0,14
0,38
0,43

1,00
0,48
0,28
0,31
0,58
0,59

1,00
0,29
0,32
0,56
0,65

1,00

0,18 1,00

0,18 0,15 1,00
0,44 0,33 0,65

1,00

Brent MSCI

WML

SMB HML

Brent
MSCI
WML
SMB
HML

1,00

0,39 1,00
-0,11 -0,38
033 011
0,12 0,48

1,00
-0,08
-0,56

1,00
-0,10

1,00

3. melléklet: Olajtipusok kozotti korrelaciok
Forras: Thomson Reuters Datastream

1980-2011

Dubai

Brent

Nigerian

WTI

Dubai
Brent
Nigerian
WTI

1,00
0,99
0,99
0,96

0,99
1,00
1,00
0,97

0,99
1,00
1,00
0,98

0,96
0,97
0,98
1,00

4. melléklet: Korrelaciok a fejlett orszagok vallalatai kozott
Forras: Thomson Reuters Datastream

TOTAL BP RDS ENI LUKOIL REPSOL
TOTAL 1,00
BP 0,63 1,00
RDS 0,88 0,70 1,00
ENI 092 063 085 1,00
LUKOIL 0,73 05 0,71 0,70 1,00
REPSOL 066 051 057 0,66 0,59 1,00

50



5. melléklet: Korrelaciok a fejlodé orszagok vallalatai kozott
Forras: Thomson Reuters Datastream

MOL OMV Petrol

ROMPETROL TERMINAL UNIPETROL

MOL 1,00
oMV 0,74 1,00
Petrol 049 051 1,00
ROMPETROL 058 055 049 1,00
TERMINAL 0,63 047 049 0,66 1,00
UNIPETROL 0,68 058 0,30 0,57 0,49 1,00
6. melléklet: Fejlédo orszagok portfoliojat alkotd vallalatok

Forras: Thomson Reuters Datastream
NAME CODE Country
OIL TERMINAL RM:OIL Romania
PETROL SV:PET Slovenia
ROMPETROL RM:PTR Romania
MOL HN:MMG Hungary
UNIPETROL CZ:UNP Czech Republic
OIL COMPANY LUKOIL RS:LKO Russia
SURGUTNEFTEGAS RS:SNG Russia
OMV PETROL OFISI TK:PTO Turkey
Tupras Turkiye Petrol Rafineleri  TK:TUP Turkey
Dogan Sirketler Grubu Holding TK:DOG Turkey
SURGUTNEFTEGAZ Preference RS:SNP Russia
GAZPROM RS:SIB Russia
PLKNC Naftowy Orlen PO:PLK Poland
TATNEFT RS:TAT Russia
SLOVNAFT SK:SVN Slovakia
TURCAS PETROL TK:TUP Turkey
PETROL BL:PET Bulgaria
OMV PETROM RM:SNP  Romania
ISTRABENZ SViIST Slovenia
BASHNEFT RS:BAN Russia
PETROLINA HOLDINGS CP:PHL Cyprus
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7. melléklet: Fejlett orszagok portfoliojat alkotod vallalatok
Forras: Thomson Reuters Datastream

NAME CODE Country
TOTAL F:TAL France
BP BP. UK
ROYAL DUTCH SHELL B RDSB UK

ENI [:ENI Italy

BG GROUP BG. UK
REPSOL YPF E:REP Spain
TULLOW OIL TLW UK
TECHNIP F:-TEC France
SAIPEM [:SPM Italy
AMEC AMEC UK
SUBSEA 7 N:SUBC  Norway
FUGRO H:FUG Netherlands
VESTAS WINDSYSTEMS DK:VEW  Denmark
CAIRN ENERGY CNE UK
Compagnie Generale de Geophysique-Veritas F.GA@F France
PREMIER OIL PMO UK
SBM OFFSHORE H:SBMO Netherlands
DRAGON OIL DGO Ireland
HELLENIC PETROLEUM G:HPI Greece
SOCO INTERNATIONAL SIA UK
DNO INTERNATIONAL N:DNO  Norway
FRED OLSEN ENERGY N:FOE Norway
PETROLEUM GEO SERVICES N:PGS Norway
TGS Nopec Geophysical N:TGS Norway
TOTAL GABON F:-TOTG  France
HUNTING HTG UK
ERG I:ERG Italy
MAUREL ET PROM F:MAUR France
PROSAFE N:PRS Norway
ABENGOA E:ABG Spain
BONHEUR N:BON Norway
CAPE Clu UK
ESSO F:ESSO France
FARSTAD SHIPPING N:FAR Norway
GANGER ROLF N:GRO  Norway
PORVAIR PVAR UK
AMINEX DOP Ireland
FLUXYS BELGIUM 'D' B:FLUX  Belgium
oMV 0:0MV  Austria
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