OTDK dolgozat

2015



»Vak vezet vilagtalant”, avagy a vak majom elmélet

tesztelése a BET-en

Kézirat lezarva: 2015.01.07.



TARTALOMJEGYZEK

1. BEVEZETES oo oo et ee e e e ee e 1
2. A TEMA SZAKIRODALMI FELDOLGOZASA ....coooveeeveeeeeeeeeeeeenen, 2
2.1. A vak majom elmelet tOrteNete .........covvvviiiiie i 2

2.2. A portfolio és a portfolio elméletek ismertetése szekunder kutatas alapjan... 5

2.2.1. Hatékony piacok elmelete ...............ccccuvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 6
2.2.2. Markowitz-féle portfOliGelmeEler ..............uouuuunireiieiieeeeee e 7
2.2.3. HOZAM MEFESC........veiiiiiiiiiiiii ettt 7
2.2.4. KOCKGZAT MEFESE .......ccueisieiiieeiiieeieistt ettt 8
2.2.5. DIVEFZIfIKACIO ...ttt 12
2.2.6. Aktiv és Passziv kezelésii befektetési alapok.............cuouucevvovoeeeiirsieneneinanenin, 16

3. ANYAG ES MODSZER........coouiriiiieiirinsiississssissssessssssssssssssses 18
3.1. A kutatas folyamata €s mOdszertana ............cccceeeviiieiiiiiiniiie e 19
3.2. Kutatds mélyinterju mddszerének alkalmazésa ...........cccoveviiiiiiieniicncen, 22
3.3. Adatok és azok feldolgozasanak mOdSzere..........cocevviveiiiiiiiiiiiiniiic e 22
4. EREDMENYEK ES AZOK IGAZOLASA .....ccoovvvrrinriieineinsinneeeeeenns 23
4.1, Interjl eredmMENYeI......cccviiiiiiiiiiiie it 23
4.2, A tesztel€s eredmMENYeI......cccueiiuiiiiiiiiiieiie e 24
5. OSSZEFOGLALAS ..ottt 28
TRODALOMIEGYZEK ....cvtuiirieiiieineesssssessssssssesssssssssssssssssssssssesssnns 30
MELLEKLETEK ....couvtarttreseeseessesseeseesseeseessssssssssssssssssasssesssesssssssesssessnsssans |
1. szamu melléklet: A mélyinterji KErdései.........ovviiviiiiiiiiiiiiiii I
2. szamu melléklet: A befektetési alapok NEVE .......ccooceiiiiiiiiiiiici e I

3. szamu melléklet: A befektetési alapok, SMALI 1 és SMALI 2 évenkénti loghozama és
volatilitdsa, 111EtVE SZOTASA........cccvreiiieeei it e e et r e e e e s s s seabbbreeeeeeeesans |
4. szamu melléklet: A befektetési alapok és a véletlenszerlien kivalasztott részvényekbdl

allo portfolid loghozama és volatilitasa, illetve SZOrasa.........coovvviiviiiiiiiiciiciiseen, I



© N o o B~ w

10.

ABRA- és TABLAZATJEGYZEK:

abra: A Wall Street Journal versenye alatt elért hozamok ...........ccccceevviiiiiiiiiiiiniiinen, 3

abra: 2004-ben befektetett 1008 dollar értéke véletlenszerlien kivalasztott

részvényekbdl allo portfolidba és az S&P 500 indexbe 2004 és 2012 kozott ............... 4
abra: A VIX index alakuldsa 1990.01.05. és 2010.01.05. KOZOtt......oeeeeeeeeeeeeeeeeen 11
abra: A diverzifikacio hatdsa a kockazatoKra........ooovvvvivveeviniiiiie e 12

abra: Az amerikai aktiv- és passziv részvény alapok kezelt vagyon (millidrd dollar) 17
abra: A kutatdsi folyamat algoritmusa ..........cccocveiiiiiiiiiici 19
abra: A befektetési alapok és a BUX index évenkénti hozamai és volatilitasa .......... 25
abra: A befektetési alapok és a BUX index évenkénti hozamainak és volatilitdsainak
egyMAShOZ VISZONYILOt ATANYA.......eeiviiriiiieiieiii et 26
abra: A befektetési alapok, SMALI 1 és SMALI 2 loghozamanak és volatilitdsanak,
illetve szordsdnak egymashoz viszonyitott ardnya ..........ccceevvreereeneniienieneee e 26
abra: A befektetési alapok ¢€s a véletlenszeriien kivalasztott részvényekbdl allo

portfolié loghozamanak és volatilitdsanak, illetve szordsdnak egymashoz viszonyitott

D ) 11z U P RSP TR 27
tablazat: Egy portf6lid variancidjanak szZamitasa..........ccccoevvciiiiiiniiiiciinie e 10
tablazat: A diverzifikacid €s a Korreldcio ........ooooviiiiiiiiiiii 13

tablazat: A kiilonb6zd darabszdmu részvényekbdl allo portfoliok és az azokhoz

tart0z0 SZOTAS €S AIVEIZITIKACIO ...vn oot 15



., Egy jo portfolio tobb mint egy jo részvényekbdl és kétvényekbdl allo lista.

A jo portfolio egy kiegyensulyozott egység, amely a befektetonek biztonsdgot nyujt
és lehetoségeket kindl a szamos elére nem latott esemenyek tekintetében.”

Harry Markowitz,

Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, 1959
(Forditas)

1. BEVEZETES

Dolgozatom kozéppontjaban egy, a tdzsdén bizonyos iddszakonként megjelend
elmélet, a ,,vak majom” teodria tesztelése all. Témavalasztdsomat indokolja, hogy szamos
kutatas sziiletett mar a témaban, azonban ezeknek a végeredménye sok esetben eltéro.
Célom, hogy az emlitett kutatdsokbdl kiindulva kideritsem, hogy melyik ,,piaci szerepld”
ér el jobb hozamot. Vizsgéalatom kozéppontjadban a befektetési alapok és a véletlenszeriien
kivalasztott részvényekbdl allo portfolid hozamanak 6sszehasonlitoé elemzése all.

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

Elengedhetetlen a Markowitz-féle portfolioelmélet ismertetése, beleértve a modell
feltételeit, a hozam és a kock4zat mérésének modszertanat, egy, illetve tobb részvény
esetén, az utobbi gyakorlati példan keresztil. A diverzifikacio fontossdga sem
hanyagolhatd el, ramutatva, hogy egy részvény magas szorasa a portfolioban lévo
esetében, de ha a korrelacios egyiitthatdé magas, a diverzifikacid6 mar nehézségekbe
itkozik. Kitérek a korabbi kutatdsokra, amelyek a portfoliokban 1évd részvények szdmat
¢és a kockéazat meértékét vizsgaltak.

Dolgozatom elméleti ismereteket bemutatod fejezetében kiemelt figyelmet szentelek a
befektetési alapokra. Bemutatom az aktiv és a passziv kezelésti alapok kozotti
kiilonbséget, és azt, hogy azok milyen teljesitménnyel miikddtek az elmult idészakban,
tovabba milyen trendek ismerhetéek fel a nemzetkozi piacain.

Bemutatom a primer kutatdsom céljat és az ehhez sziikséges modszereket. Egyrészt

feltételeznem kellett, hogy mérni tudjuk a hozamot és a kockazatot, tovabba az altalam



fontosnak tartott koriilményeket, feltételezéseket, amelyek jelentés mértékben torzitandk a
végeredményt. Ismertetem az adatok forrdsat, a vizsgalt id6szakot, és hogy milyen
modszerek segitségével dolgoztam fel oOket. Végil ratérek az interju és a tesztelés
végeredményére, egyrészt ismertetem a magyarorszagi befektetési szakértok véleményét
az elméletrdl, tapasztalatokrol, masrészt a gyakorlati szimulaciot, ahol ki fog deriilni, a
befektetési alapok vagy a véletlenszerlien 1étrehozott portfoliok fognak jobban teljesiteni a

hozamot és a kockazatot figyelembe véve.

2. A TEMA SZAKIRODALMI FELDOLGOZASA

2.1. A vak majom elmélet torténete

A sokak altal gyakran ismételt idézet miszerint ,,[...]egy bekdotott szemii majom, amely
a Wall Street Journal ujsagra dobal darts nyilakat, képes ugyanolyan sikerrel kivalasztani
részvényeket, mint a professziondlis portfolio menedzserek” Burton Malkiel, amerikai
kozgazdasz 1975-es elsé kiadasu konyvébdl szarmazik. Azonban maga az idézet
kifejezetten hianyos és igy félreértelmezhetd, hiszen a teljes mondat igy néz ki: ,, Néhdny
akadémikus odaig megy, hogy azt dllitja, egy bekotott szemii majom, amely a Wall Street
Journal ujsagra dobal darts nyilakat, képes ugyanolyan sikerrel kivalasztani részvényeket,

mint a professziondlis portfolio menedzserek” (Malkiel, 1975.).

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

e az egyik csoport szerint az id6 elérehaladtaval a fundamentalis elemzés egyre
erdteljesebbé és gyakorlatiasabba valik, és az egyéni befektetoknek hajszalnyi
es¢lylik van a professziondlis portfoli6 menedzserekkel ¢€s fundamentalis
elemzokkel szemben,

e mig a masik oldal véleménye szerint, amelyet tobbnyire a korabban mar emlitett
elméleti kozgazdaszok képviselik, a portf6li6 menedzserek és a fundamentalis
elemzdk nem tudnak sikeresebben befektetni, mint az egyéni kisbefektetok, igy

teljesen feleslegesen kérnek el joval magasabb dijakat a vagyonkezelésért. Ennek



elsddleges oka az Eugene Fama nevéhez kotheté hatékony piacok elmélete,

amelyet a kovetkez6 alfejezetben fogok ismertetni (Malkiel, 1975.).

Az 1970-es évek Ota szamos kutatas sziiletett, koziiliik a legismertebbnek a Wall Street
Journal altal készitett tesztelés, amelynek kutatdsi idészaka 1990-98 kozotti éveket oOleli
fel. A tesztelést végzok elsddleges célja az volt, hogy igazoljak Malkiel konyvében
leirtakat. Elészor egy 1 honapos versenyt szerveztek 1988-ban, de akkora volt az
érdeklédés, hogy el kellett halasztani. Ezek utdn 1990-ben ujra szervezték a
megmérettetést, amely 1998 oktoberéig tartott. Nyolc éves tavlatban, hathonapos
iddperiodusokat figyelembe véve 100 id6szakbodl 61-ben gydztek a szakértok, és 39-ben a
majmok. Ugyanakkor a Dow Jones Ipari Atlagot (Dow Jones Industrial Average — DJIA)
tekintve ez az arany 51:49-re csokkent a profik javara. Az éves hozamok is kifejezetten
eltéréek: a majmok éves 4,9%o0s hozama messze alul marad a DJIA 6,8%-aval szemben,
ugyanakkor a profik a majmok hozamanak tobb mint kétszeresét, 10,8%o0s értéket érték el

(Unger, nincs datum; InvestorHome, 2001.).
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1. abra: A Wall Street Journal versenye alatt elért hozamok
Forras: http://online.wsj.com/public/resources/documents/scoreboard100798.html
Letoltés ideje: 2014.11.09.



http://online.wsj.com/public/resources/documents/scoreboard100798.html

A versenynek tovabba szamos feltétele volt:

az adott cég

e piaci kapitalizacidjanak az 50 millié $-t,

e napi kereskedési volumenének 100 ezer $-t el kellett érnie,

e az arfolyam legalabb 2 $-nak kellett lennie,

e valamint a papirnak a New Yorki, a NASDAQ vagy az AMEX tdzsdéjén kellett

forognia (InvestorHome, 2001.).

A késébbiekben, egy 2014-es publikacioban Brett Arends arra jutott, hogy
véletlenszertien valasztott részvényekbdl allo portfolié joval talszarnyalta a S&P 500
hozamait. Allitasa szerint, ennek a részvényindexek kapitalizaciojaval valo sulyozas az

oka, mivel igy til sok vagyont fektetnek be a talértékelt eszkdzokbe (Arends, 2014.).
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2. abra: 2004-ben befektetett 1008 dollar értéke véletlenszeriien kivalasztott
részvényekbdl allo portfolioba és az S&P 500 indexbe 2004 és 2012 kozott
Forras: http://online.wsj.com/articles/a-random-way-to-get-rich-wsj-money-june-2014-

1402078729 Letoltés ideje: 2014.11.09.
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Az elméletét alatimasztja a Research Affiliates és Towers Watson tézsdei elemzéssel
foglalkoz6 cégek piaci elemzése. A modszert alkalmazva a két cég arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy az amerikai részvényindexek 1,6%-kal rosszabbul teljesitettek, mint egy 30,
véletlenszertien kivalasztott részvénybdl allo portfolio. Tovabba 100 szimulaciés eset
kozil csak 1 ért el alacsonyabb hozamot, mint a részvényindexek. Példaul az MSCI World
Index nemzetk6zi gazdasagot mérd indexben az USA részvénypiaca 50%-kal szerepel,
mig a nemzetk6zi gazdasagban betoltott szerepe minddssze 20%. Vagy az Apple cég S&P
500-ban 2,41% stllyal van jelen, és a cikk megjelenése napjan (2104.06.06) egyediil 3%-
kal novelte az index értékét (Arends, 2014.).

Arends arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az optimalis portfolida kdvetkezéképp néz
ki: 80%-ban az MSCI World Index-bdl és 20%-ban allamkotvényekbdl kell allnia. 2004 és
2014 kozott ezzel a sulyozassal évente 11,2%-o0s hozam volt elérhetd, amellyel a
befektetési alapok 91%-t megverte (Arends, 2014.).

Habar sokaig a magas hozamokat a véletlenszeriien valasztott részvényekhez
parositottak, valdjaban a portfoliokba kis- és kozépvallalatok papirjai is belekertiltek,
amelyek kockazati felarral forogtak a piacon. A Research Affiliates tarsasag kiszamitotta
az USA 1.000 részvényének hozamat 1964-t61 2011-ig, amely pontosan 9,7%. A
legnagyobb harminc cég a kapitalizacioval vald sulyozas miatt a portfolion beliili aranya
40%-t tett ki, de csak 8,6%-0s hozamot értek el évente. A maradék 970 részvény adta a
60%-t, amely viszonyt 10,5%-os hozamot produkalt. Kiszamithat6, hogy a kisebb
részvények arfolyamai 1,9%-os kockazati prémiummal forogtak. A magasabb
kockazatvallalas miatt magasabb hozammal honoralta a piac, azonban ezt nem vették

figyelembe korabban. Igy verte meg Malkiel majmai a profi befektetSket (Ferri, 2012.).

2.2. A portfolio és a portfolio elméletek ismertetése szekunder kutatas

alapjan

A portfolié sz6 szerint tarcét jelent, azonban pénziigyi korokben értékpapirtarcanak is
nevezik, amely egyrészt jelentheti azt, hogy a befekteté milyen eszkdzokben tartja a
pénzét, ugyanakkor a befektetések kozotti diverzifikaciot is jelolheti (Pénziigyi
fogalomtar, nincs datum).

Habar elsé ranézésre a vak majom teoriaszoges ellentétben all a hatékony piacok
elméletével, azonban rovid vizsgdlodds utdn a hasonlosag egyértelmii: semmilyen

gazdasagi elemzeés segitségével sem tudja legydzni hozam és kockéazat tekintetében a
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piacot, vagy egy részpiacot egy gazdasagi szakértd vagy annak egy csoportja, mint

példaul egy befektetési alap.

2.2.1. A hatékony piacok elmélete

A hatékony piacok elméletét Eugene Fama az Efficient Capital Markets
publikaciojaban dolgozott ki, amely a Journal of Finance Gjsagaban jelent meg 1970-ben
(Fama, 1970.).

Az idealis pénz ¢és tokepiacok elsddleges 1ényege, hogy az elérhetd arak segitségével a
megfeleld erdforras allokacid létrejohessen:a cégek a termelés/befektetés kérdésében,
valamint a befektet6k az elérhetd értékpapir formakba vald befektetést ugy hozhassak
meg, hogy azt feltételezik, a piaci arak minden pillanatban teljesen tiikrozik az Gsszes
elérhetd informéciot. Amennyiben egy piacon ez a feltételezés fenndll, akkor az a piac

hatékony (Fama, 1970.).

A piacokat hatékonysag szerint harom csoportba oszthatdak:

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

e a kozepesen erdés forma szerint az 0sszes jelenleg elérhetd adat beépiilt az
arfolyamokba, legyen nemzetgazdasagi hir, vagy a vallalatot érintd bejelentés,

e az erés forma azt feltételezi, hogy azok a befektetk sem tudnak extraprofitot
elérni, akik monopol jogokkal rendelkeznek az informaciok terén, példaul

bennfentes kereskeddk (Fama, 1970. ; Molnar, 2005.).

A hatékony piac kialakulasanak feltételei:
e nincsenek tranzakciok koltségek és adok az értékpapir kereskedelem soran,
e minden elérhetd informacidhoz a befektetdk i1ddben és raforditasok nélkiil
hozzajuthatnak,
e valamint az 0j informéciok azonnal beépiilnek az arfolyamokba, azaz az
informaciok, amelyek segitségével spekuldlhatni lehetne a jovdbeli

arfolyamokra, mar tartalmazzk a jelenlegi arak (Fama, 1970. ; Molnar, 2005.).



2.2.2. Markowitz-féle portfolioelmélet

A modern portfolioelmélet atyja Harry Markowitz, aki az 1952-ben megjelend,
Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments konyvében Kifejti a hatékony
értékpapir-portfolioelméleteit a hozam és a kockazat fiiggvényében, amelyért 1990-ben
Kozgazdasagi Nobel-emlékdijat kap két tarsaval egyiitt. Markowitz elméletének
segitségével minden portfoli6 a hozam és a hozam szérasanak, azaz kockazat alapjan

sorrendben rendezhetd és igy a portfoliok kozotti valasztas is konnyebbé valt.

A modell feltételei:

e A befektetések hozamanak eloszlasa normalis

e A befektetés kockazata megegyezik a hozamok szorésaval

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

e A pénziigyi termékekbdl nincs mennyiségi korlatozéas, azokbdl tetszdleges
mennyiséget vasarolhatunk

o A befektetok raciondlisan dontenek és mindenki ugyanazok az informdciok

alapjan dontenek (Péter, 2012. ; Bugar €s Petz, nincs datum).
2.2.3. A hozam meérése

Egy részvény hozamanak szamitasahoz meghatarozott idészak alatt sziikséges a
periodus végi ¢és eleji arfolyam kiilonbségét venni, majd a kezdeti arfolyammal osztani,
amellyel igy szazalékos formaban megkaptuk az idétartam hozamat. Amennyiben az adott
részvény osztalékot is fizetett, azt szintén aranyositani kell a kezdeti arfolyammal. Azaz 1

részvény szazalékos hozama képlet szerint a kdvetkezo:

p o PF P —P))

1
l Pt

,- ahol:
e D arészvény altal fizetett osztalék,

e P, az iddszak kezdeti arfolyam, mig



e P, az id6tartam végi arfolyam t periddus alatt.

e Amennyiben nincs osztalék, a D elhagyhato.

Egy portf6li6 hozaméanak mérése minddssze annyiban tér el az el6zotdl, hogy a
portfolioban 1€vé részvények hozamat a sulyozott atlagaval kell korrigélni. Sulyozott
atlagot gy kapjuk, hogy a részvénybe befektetett Osszeget osztjuk a portfolio

Osszértékével. A portfolié hozama képlettel:
Ry = ((ry xR+ Gy x R) b+ G * R)) = ) xi+ Ry
i

,- ahol:
e X arészvény portfolioban betoltott sulya, mig

e R; az adott részvény hozama.
2.2.4. Kockazat mérése
A Markowitz-féle megkozelitésben egy részvény kockazata a befektetési eszkoz

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

amely képlettel

,- ahol:
e X az éves hozam,
e X azx értekek atlaga, és

¢ n a felhasznalt adatok szdma (Brealey, Myers és Saghi, 2005.).

Azonban egy portfolio esetében tekintetbe és szamitasba kell venni a részvények,
hogyan mozognak egyiitt, amelyet kovariancianak neveziink. Pozitiv kovariancia esetén a

két részvény arfolyama ugyanabba az irdnyba mozog, mig a negativ kapcsolat esetén



egymastol eltéré iranyba mozognak. Mig ha egymastol fiiggetleniil mozognak a

részvények arfolyamai, akkor nincs kovariancia kozottiik. Képlettel:

=)+ -y

n

COU(i’j) =

,- ahol:
e xésyaziésyrészvények értékei,
e Xésyésaziés|részvények atlagértékei, mig

e n az értékek szamat jelenti (Brealey, Myers és Saghi, 2005).

A portfolié szorasat hasonld modon szamoljadk, mint a részvényékét, azaz veszik
atlagtol valo atlagos tavolsagat az értékeknek, azonban figyelembe kell venni a
részvények kovariancidjat is. Ezért eldszor egyenként vessziik a portfolioban szerepld
részvények variancidjat, majd a részvények kozotti kovariancidjaval korrigaljuk, mig
végiil stlyozzuk dket a portfolioban betoltott aranyuk alapjan. Képlettel:

N N
op = zzxixj%j)
=1

i j=1

,- Ahol:
e N aportfolioban 1év0 részvények szama,
e X;ésxjaziés]részvény sulya a portfolioban, mig
® 0@ az 1 €s j részvény kovarianciaja (Brealey, Myers €s Saghi, 2005.; TlIés,

2009.).

Ezutan a portfolid szordsanak kiszamitdsdhoz négyzetgyokot kell vonni, és a
kiszamitott érték megmutatja, hogy a részvények hozama atlagosan hany szazalékkal tér

el az atlagos hozamtol.

Gyakorlati példaban az utols6 1épés a kovetkezoképpen néz ki:
Az elméleti példaban 4 részvénnyel dolgozunk, amelyeknek aranya a portfolioban a

kovetkezd: 10, 40, 30 és 20%. A részvények hozamanak szorésai, illetve a részvények



kozotti kovarianciai mar ki vannak szamolva a korabban bemutatott modszerek alapjan, és
a tablazat tartalmazza ezeket az adatokat.

Az egyes oszlop tartalmazza a részvények sulyat, mig a masodik oszlop az els6
részvénynek a tobbi részvénnyel vald kovariancidjat. Ugyanakkor az onmagaval valo
kovariancia cellajaban az adott részvény, ebben az esetben az ¢lsé részvény hozamainak
variancidja talalhatd. A 3. oszlopban az el6z6 két oszlop szorzatait kapjuk, amelyeket
Osszeadunk, ez az elsé esetben 0,0322, majd pedig stlyozzuk az elsé részvény aranyaval,
azaz 0,1-gyel, igy a kapott eredmény 0,0322. A kovetkezO oszlopok a 2., 3. és a 4.
részvények tobbi részvényhez vald kovariancigjat, illetve a portfolioban betdltott
aranyanak szorzatat tartalmazza. Mind a 4 részvényre kiszamitott szorzatosszeget ismét
sulyozzuk a kivalasztott részvény aranyaval, majd a kapott Osszegeket Osszeadom, és
megkapom a portfolio varianciajat, azaz szorasnégyzetét, ami ebben az esetben 0,3576.
Ezek utan négyzetgyokot vonunk, hogy a szorast megkapjuk, amely ebben az esetben

0,1891, azaz 18,91%.

1. tablazat: Egy portfolio variancidjanak szamitasa

Bef. Kov. Kov. Kov. Kov.
ardnya | 1-vel Szorzat > kal Szorzat akal Szorzat Akel Szorzat Var.
1 0,10 | 0,053 | 0,0053 | 0,21 0,021 | 0,029 0,029 | 0,049 | 0,0049 -
2 0,40 | 0,021 | 0,0084 | 0,15 0,060 | 0,019 0,019 | 0,024 | 0,0096 -
3. 0,30 0,029 | 0,0087 0,19 0,057 0,085 0,085 0,063 | 0,0189 -
4 0,20 | 0,049 | 0,0098 | 0,024 | 0,0048 | 0,063 | 0,0126 | 0,096 | 0,0192 -
Ossz. - - 0,0322 - 0,0186 - 0,0486 - 0,0526 -
Szorzat - - 0,00322 - 0,00744 - 0,01458 - 0,01052 | 0,3576

Forras: Harry Markowitz: Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investment,
https://www.math.ust.hk/~maykwok/courses/ma362/07F/markowitz_JF.pdf Letoltés ideje:
2014.10.31.

A volatilitas ,,egy befektetés kockazatanak mérdészama. A volatilitas a varhato vagy
multbeli hozamok valtozékonysagat jelenti” (Abszolut Hozam, Ismeretlen datum). A
volatilitas segitségével mérheté az arfolyamok és a hozamok (napi, heti, éves)
valtozékonysaga. Ha egy részvény arfolyama minden nap egy 1%-kal nd, akkor annak

kifejezetten alacsony a volatilitdsa. Hasonl6 a helyzet, ha 1%-kal csokken, tehat a mozgés
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iranya nem befolyasolja a mutatdoszdmot. De ha az egyik nap 1%-kal emelkedik, mig a
masik nap ugyanannyival csokken, akkor a részvény volatilitdisa mar jelentés mértékben
novekedett (Abszolut Hozam, Ismeretlen datum).

Vizsgalataink soran a historikus volatilitast fogom hasznalni, amely az adott id6szak
arfolyam valtozasainak ,,szeszélyességét méri. Az alacsony volatilitas azt mutatja, hogy a
piac stabil. A volatilitas emelkedése viszont aggodalomra adhat okot a befektetknek.
Szamitasa a kovetkezOképp torténik: eldszor vessziikk a napi hozamok 10-es alapu
logaritmusat, majd pedig meghatarozzuk ezek szorasat. Mivel éves volatilitast szeretnénk
kapni, a szorast szorozni kell a kereskedési napok szamanak négyzetgyokével (Abszolut

Hozam, Ismeretlen datum; Zsembery, 2003.).

Képlettel:

r=In (St+1)
St

Oéves = Onapi * \/ kereskedésinapokszama

Ezzel szemben a jovore vonatkozo volatilitds esetében ,,az egyes részvények vagy
részvényindexek hataridos vagy opcios iigyleteibol szamitott, a piaci szereplok dltal vart
volatilitas” (Abszolut Hozam, Ismeretlen datum). A piaci szereplok tobbnyire ezt a
volatilitast hasznaljak, példaul az S&P 500 indexre vonatkozd vart volatilitast a VIX index

mutatja (Abszolut Hozam, Ismeretlen datum).

VIX Index
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Forras: Bloomberg
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3. abra: A VIX index alakulasa 1990.01.05. és 2010.01.05. kozott
Forras: http://abszoluthozam.hu/tudastar/lexikon/volatilitas.php Letoltés ideje:
2014.11.08

2.2.5. Diverzifikacio

A diverzifikacid, azaz a kockazatmegosztdis a modern portfolid elmélet
kovetkezménye, ugyanis altalaban egy részvény kockadzata nagyobb, mivel annak az
esélye, hogy a két részvény teljes egészében egyforma mértékben fog elmozdulni
ugyanabba az iranyba, kifejezetten kicsi. Minél tobb részvénybe fektetiink be, az
egylittmozgas kockazata egyre kisebb, és igy a portfolioé is (Abszolut Hozam, Ismeretlen

datum).

A modern portfolio elmélet szerint a portfolié kockazata két részre oszthato:
e egyedi kockazat, amely a specialis veszély, adott részvénybdl szarmazik, de
diverzifikalhatd, megfelel portfolid dsszeallitasaval megsziintethetd
e piaci kockazat: egész gazdasagra kiterjed6 veszélyforrasok Osszessége, amely

nem diverzifikalhato

"l ™
B8O
B g Egyedi részvénykockazat
S
[ -
=]
=
a0 o B
Hazai reszvenyportfolio )
i o B 1 Egyedi részvénypiaci
» Memzetkizi résavenyportfolio | Kockazat
C | Globalis
L 1 L L L L i L [ - piﬂ‘:i
1 10 a0 a0 0 [T kockazat

Részvények szama

4. abra: A diverzifikacid hatasa a kockazatokra

Forras: http://abszoluthozam.hu/images/kockazat.pngLetdltés ideje: 2014.10.22.
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Azonban szamos tovabbi tényezdt sem szabad figyelmen kiviil hagyni:

e Aportfolioban szerepld részvények novelésével a kockazat egyre inkabb lassuld
titemben csokken, azonban a sok részvénytranzakci6 jelentdsen megemelheti a
portfolio koltségeit.

e Bizonyos orszdgokban az arfolyamok magas kovarianciat mutatnak, azaz a
részvények nagy szazaléka egy irdnyba mozog. Ebben az esetben a kockazat
csokkentése kifejezett nehéz, hiszen kevés olyan részvény talalhato a piacon,
amely nem mozog egyiitt a tobbi befektetési eszkdzzel.

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

alacsony (Keitsch, 2010.).

2. tablazat: A diverzifikacio és a korrelacio

Részvények ,»A” portfolio »A” portfolio ,»B” portfolio ,,B”
szdma varianciaja szoOrasa varianciaja portfolidszorasa

1 5,000 2,236 0,100 0,316
10 0,500 0,707 0,055 0,235
25 0,250 0,500 0,52 0,228
50 0,100 0,316 0,051 0,226
100 0,050 0,224 0,0505 0,225
250 0,020 0,141 0,0502 0,224
500 0,010 0,100 0,0501 0,224
1000 0,005 0,071 0,05005 0,224
10000 0,0005 0,022 0,050005 0,224

Forras: Harry Markowitz: Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investment,
https://www.math.ust.hk/~maykwok/courses/ma362/07F/markowitz_JF.pdf Letoltés ideje:
2014.11.03.

A 2-es tablazat két, az ,,A”, és a ,,B” portf6lio variancidjat, és szorasat tartalmazza,
attol fliggden, hogy hany részvény szerepel a portfolioban. Két-két feltételezés all fent a
portfoliokkal kapcsolatban: ,,A” portfolioban 1évé részvények korrelacigja 0, vagyis

egymastol fiiggetleniil mozognak, ugyanakkor variancidjuk mértéke 5. Ezzel szemben a
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B portfolid részvényei varianciai kiillonbozoek, de kozottiik 1évé kapcesolat szorossaga
0,5-s korrelacios egyiitthato értéki.

Konnyen felfedezhetd, hogy ,,A” portfolio variancidja és szérasa a részvények
szamanak novelésével erdsen csokken, és 0-hoz konvergal mindketté mutatdo, aminek
elsédleges oka az, hogy nincs korrelacio a részvények kozott. Ezzel szemben a ,,B”
portfolié szorasa €s varianciaja csokken, ha noveljiik a portfoélidban 1évo részvény szdmat,
de variancidja 0,05-h6z, a korrelacios egyiitthatohoz, mig szordsa annak gyokéhez,
0,2236-hoz konvergal. Azt hiszem ezaton a példan is lathat6, hogy mennyire fontos a jo
diverzifikacio, azaz lehet6leg olyan részvényeket kell a portfolioban elhelyezni, amelyek
korrelacids egyiitthatoja alacsony. Ugyanakkor a magas varianciaji hozammal rendelkez6
részvény kockazatat jelentdsen csokkenteni lehet a portfolioban a megfeleld diverzifikacio

segitségével.

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

1968-ban két kdzgazdasz, John L. Evans és Stephen H. Archer szamitasok elvégzése
utan azt fedezte fel, hogy egy pont utan a részvények novelésével a ,hatarkoltségek”
meghaladjak a kockazat csokkenésének ,hatarhasznait”. Ennek hatasara a portfolioban
atlagos elég 10 részvény, és felesleges ennél tobb. Ennek elsddleges oka, hogy a portfolio
teljes kockazatat nagyjabol 75%-ban az egyedi, mig 25%-ban a piaci kockazat adja. Tehat
ha a befektetd csak egy részvényt birtokol, de azt noveljiik kettdre, a kockazat jelentdsen
csokken. Azonban ha a befektetd 20 részvénnyel rendelkezik, és noveljikk azt is eggyel,
akkor a 21 részvény kockdzata csak minimalis mértékben csokkent. Valamint ha egy
portfoli6 mar 10 részvénnyel jol diverzifikalt, akkor felesleges tovabbi részvényeket
vasarolni a csokkend haszon-raforditas arany miatt (Strong, 2009.).

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

Az 3. tablazat is az 0 kutatasukbol szarmazik, amelynek lényege, hogy a kiillonb6z6
darabszdmu részvényekbdl allo portfoliokhoz hozza van rendelve a szords és a

diverzifikacio. Mint lathato, az 1 részvénybdl allo portfolio szorasa 45%, mig a 15-é mar
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csak 16,50%. Ugyanakkor a 30, és 60 részvénybdl allo portfoliok minimalis mértékben
csokkentették a szorast, az elébbi portfolioé 15,40%, mig az utobbi¢ 15,20%. Az egész
piac szorasa mindosszesen 14,50% (Whitby, Ismeretlen datum).

A diverzifikadcid ez esetben egy olyan mutatd, amelynek szazalékos formaja
megmutatja, hogy a portfolié varianciajanak, azaz szorasnégyzetének hany szazaléka a
piaci mozgasokbdl, €s igy a piaci kockazatbol szarmazik. Hasonlo trendet lehet felismerni
a diverzifikacié terén is: az 1 részvénybdl allo portfolio 0%-ka 76%-ra nd, ha 15-re
noveljiik a részvények szamat. Ha tovabb noveljiik a dupldjara, azaz 30-ra, akkor a szoras
négyzetének mar 86%-a a piaci mozgasokbol ered. Azonban ha ismét duplajara noveljiik,
pontosan 60 darabra, akkor sem éri el a 87%-t. Az érték valdszinilleg nagyobb, mint
korabban, de csak a kéttizedes kerekités szabalya miatt ugyanakkoranak tiinik. (Whitby,

Ismeretlen datum).

3. tablazat:A kiilonb6z6 darabszamu részvényekbdl alld portfélidk és az azokhoz tartdzo

szoras és diverzifikacid

Részvények szama
1 15 30 60 | Egész piac
Szoras (%0) 45,00 | 16,50 | 15,40 | 15,20 | 14,50
Diverzifikacié | 0,00 | 0,76 |0,86 | 0,86 | 1,00
Forras: http://www.investopedia.com/articles/stocks/11/illusion-of-diversification.asp
Letoltés ideje: 2014.10.22.

1987-ben Meir Statman 10, 20, 30, 40, 50 és 100 részvénybdl allo portfoliot hoz 1étre,
¢s az el6zokkel szemben arra a kovetkeztetésre jutott, hogy csak 100-200 részvény utan
haladja meg a ,hatarkdltség” a ,.hatarhasznot”. Véleménye szerint egy befektetd inkabb
tartson 500 részvényt egy portfolioban, mint 10-t. A tranzakcios koltségeket is figyelembe
véve arra a felfedezésre jutott, hogy azoknak a befektetdknek, akik pénzt kdlcson adnak,
legalabb 40 részvénybdl allo portfolioval kell rendelkeznilik, mig akik kolcsonvesznek,
azoknak legalabb30 részvénybdl allo sziikséges (Statman, 1987.).

2005-ben David M. Smith és Hany A. Shawky az 1992 és 2000 kozti USA tézsdepiaci
arfolyamok vizsgalata soran arra jottek ra, hogy az optimalis portfolioban 481

részvénynek kell lennie (Smith és Shawky, 2005.)
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2.2.6. Aktiv és Passziv kezelésii befektetési alapok

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

Az aktiv kezelésii alapok elsddleges célja, hogy a piacot talteljesitsék hozam
tekintetében, ugyanakkor alacsonyabb kockézatot is vallaljanak. Ez tigy lehetséges, hogy a
kiilonb6zé modszerek segitségével elemzik a vallalatokat, és amelyek alulértékeltek, vagy
magas novekedési potenciallal rendelkeznek, azokba befektetnek, mig amelyek
alacsonyabb hozammal kecsegtetnek, vagy magasabb kockazattal kellene szamolni,
azokat kihagyjék a portf6liobol. Azonban a szakértelemnek meg van az ara is, az aktiv
kezelésti alapok koltségei sokkal magasabbak, mint a passzivakeé.

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

Régi, ugyanakkor korant sem eldontott vita, hogy melyik tabor a jobb, melyik érdemes
inkabb befektetni. Szamos kutatas sziiletett ezen a teriileten is, azonban véleményem
szerint egyre inkabb a passziv kezelés nyer teret, elsésorban annak kdszonhetden, hogy
egyre inkabb kozelebb keriiliink a tokéletes piacok elmélethez sziikséges feltételekhez,
mint példaul az informacid vagy a koltségek terén.

1966-ban William F. Sharpe, a Sharpe-rata megalkot6ja arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a Dow Jones Ipari Atlagot a 34 befektetési alapbol csak 11 tudta megverni azt, mig
23 alulteljesitett 1954 és 1963 kozott (Sharpe, 1966).

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

2010-ben Svédorszagban egy publikacié hatalmas botrany okozott, - amelynek a cime
ugy hangzik magyarul, hogy ,,A nagy bankok hagytak, hogy a befektetdk a semmiért

fizessenek”- ugyanis a befektetési bankok szandékosan a magasabb koltséget felszamito,
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aktiv kezelésl alapokat ajanlottak az iigyfeleknek, amelyek az 6 érdekeltségiikbe tartozott,
igy nagyobb profitot tudtok elérni. Azonban a vizsgalt 270 alapbol csak 27, azaz pontosan
a 10%-a volt képes a piacot feliilteljesiteni, 90%-a alacsonyabb hozamot ért el, mint a piac

atlagosan 2004 és 2008 kozott (Keitsch, 2010.).

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

csokkent (Portfolio, 2012).

Az amerikai aktiv- és
kezelt vagyona (mrd dollar)

Al

E

arrds: ICI, Portfolio.hu

5. 4bra: Az amerikai aktiv- €s passziv részvény alapok kezelt vagyona (milliard dollar)
Forras:
http://www.portfolio.hu/befektetesi alapok/kulfoldi_alapok/halalan_van_az_aktiv_alapke
zeles.177422.html Letoltés ideje: 2014.11.07

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

els6dleges oka, hogy az alapok 89,85%-a egy éves id6tavon, 73,2%-a harom éves
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periddus alatt, mig 67,7%-a 6téves idOtavon alulteljesitette a S&P 1500 indexet a SPIVA
adatai alapjan (Portfo6lio, 2012).

Ezzel szemben a 2011 és 2012. oktoberi idOszak alatt a passziv kezelésii alapok
jelentds vagyon bedramlast tudtak elkonyvelni, els6sorban az aktiv alapok gyengélkedése
miatt. Elsédleges oka az alacsonyabb koltség és a magasabb elérhetd hozam, azonban
szamos egyéb tényez0 is erdsitett ezt a folyamatot: szamos aktiv kezelésii alap a magas
dijak mellet csak vagyonos tigyfelek pénzét fektette be, azaz meg volt hatarozva egy
minimum tékenagysag, amely altaldban tobb szdzezer dollar, de gyakran elérte a millids
nagysagrendet is. Nagyon gyakran a befektetd a szerzOdésben elfogadta, hogy a
befektetett 6sszeget rovidebb-hosszabb ideig nem veheti ki az alapbdl, ellenkez6 esetben
elesik a megszerzett hozamtol (Portfolio, 2012).

Azonban, ahogy lathattuk, mindig voltak olyan alapok, amelyek jobban teljesitettek,
mint a piac. Nagyon jo példa, ha nem a legjobb a Warren Buffett vezette Berkshire
Hathaway (BH), amely az 1965 és 2013 idészak alatt évente 19,7%-o0s hozamot ért el, mig
az S&P 500 csak 9,8%-t. Raadasul a BH hozamai mar ad6zas utaniak, azaz azok utan nem
kell semmilyen adét fizetni.Az alapba a befektetett vagyon 1965-ré1 2013-ra 693.518%-
kal novekedett, mig az index esetében ez a szam csak 9.841%. Tovabba a BH, habar egy
holding cégnek szamit, mégis befektetési alapként mikddik, a kordbban meghatarozott
1ddszak alatt alacsonyabb variancidval €s szdorassal rendelkezik a hozam tekintetében, mint

az S&P500 index (Berkshire Hathaway Inc., 2014).

3. ANYAG ES MODSZER

Dolgozatom elsédleges célja, hogy a vak majom elméletét teszteljem a magyar
részvénypiacon. Tovabbi célom annak a vizsgalata, hogy emelkedd, csokkend ¢€s stagnalo
piacokon megfigyelhetdek-e a piaci szabalyszeriiségek a modellportfolio teljesitményének
¢s a befektetési alapok teljesitményének vonatkozasaban.

Kutatasi célom elérése érdekében két sikon folytattam a kutatdst, amelynek

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

[IISZEKUNBERKUFATASIT]
|
'

E PRIMER KUTATAS }

Kvalitativ kutatas Kvantitativ kutatas
Meélyinterju Kisérlet = modellezés

v v v v

Célcsoport: Célteriilet: Mintavétel Minta Mintavétel
modja: nagysdaga: ideje:
A A véletlenszeri 2014. oktober 20. -
brokerek, Magyarorszdg 516 november 2.

prémium és privat
vagyonkezelok

6. abra: A kutatési folyamat algoritmusa

Forrés: sajat szerkesztés

A kutatdsi célom elérése érdekében a teszteléshez/modellezéshez sziikséges volt
meghatdroznom azokat a feltételezéseket, amelyek a modellezés sordn szamitdsaimat
alapvet6en befolyasoltak, tovabba sziikséges volt meghataroznom azokat a modszereket,

amelyeket a modellezés soran alkalmazni kivantam.

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

jelentds mértékben torzitanak a végeredményt.

1. A befektetési jegyek hozamait a vizsgalt id6szakban semmilyen mddon sem fizette
ki az alap kezeldje, azok teljes egészében megjelentek az egy befektetési jegyre
jutd nettd eszkozértékben. Habar nem tudok réla, hogy a befektetési alapok kiilon

szoktak kifizetni hozamot, azonban jelentdésen befolyasolhatnd mind a hozamot,
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mind a kockazatot is, hiszen a kifizetett O0sszeg befolydsolna az alap netto
eszkozértékét, €s igy az egy befektetési jegyre jutd részét is.

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

A vizsgalataim iddszak soran szdmos vallalat értékpapirja részvénydsszevonason,
vagy részvényfelosztadson ment keresztiil, mig néhany esetben mindkettén. El6bbi
esetben a részvény névértéke a meghatarozott aranyban novekszik, de az
Osszdarabszam a meghatarozott ardnyban csokken valtozatlan kapitalizacio mellett.
Utobbi esetben ennek forditottja torténik. Ennek mogottes okait nem vizsgaltam,
azonban az arfolyamokat, ennek hatisara a hozamokat és a vallalt kockazatot is
jelentésen befolyasolta. Az arfolyamban megjelend torzitd hatas kiszlirését a
kovetkezOképp végeztem: részvényosszevonas esetén a megfeleld ardnyszammal
osztottam az arfolyamot, mig részvényfelosztas esetén azzal szoroztam. Az
Estmedia (kordbban Econet) részvényét 2001.09.13-4n 1:10 aranyban
feldaraboltak, azaz a korabban BET-re bevezetett 540.649 darabbol 5.406.490
darab lett. Ezzel szemben az elméleti arfolyam az el6z6 napi 550 Ft-os arfolyam
55-re csokkent volna, azonban egyéb tényezdk miatt 61 Ft-ra csokkent, igy ebben
az esetben az arfolyamot 10-zel szoroztam, és a hozamszamitasokban 610 Ft-tal
szamoltam. Ennek azaz elsOdleges oka, hogy aki 1 részvénnyel rendelkezett
korabban 550 Ft-os arfolyam mellett, 6 ugyanakkor befektetéssel rendelkezik, ha
10 db, 55 Ft-os részvénnyel rendelkezik. Hasonldé a helyzet az osztaléknal is,
hiszen a kifizetett teljes osztalék Osszege nem véltozik, ahogy a befektetd is
ugyanannyi osztalékban részesiil, ha nem valtoztatott befektetésében, csak az egy
részvényre jutd Osszeg valtozott. Ugyanezen cég részvényét 2011.06.24-én 10:1
aranyban 0sszevonta a cég, ebben esetben forditottan kell szamolni.

Hozam szamitasok sordn folytonos, vagy mas néven loghozamokat hasznaltam,

aminek két elsédleges okai is vannak: az egyik, hogy a loghozam a masik két
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hozamszamitas (névleges ¢és effektiv hozam/kamatozas) gyengeségeit, ha tobb
munkaval is, de kisziiri. Gyakorlati példan kdnnyli bemutatni elényeit: 1. évben
befektetiink 100 Ft-t, 2. évben ér 50 Ft-t, majd 3. évben 75 Ft-t. Ebben az esetben a
névleges hozamszamitas segitségével kapott eredmény kifejezetten frusztralo: 2.
évben -50% hozam, a 3. évben pedig +50%. Ennek az atlaga 0, tehat Ggy tlinik,
mint ha nem is vesztettiink, és nem is nyertiink volna az tzlettel. Ugyanakkor a
kezdeti 100 Ft-bol a 3. évre 75 Ft valik. Loghozam esetén a kép mar realisabb, de
még mindig nem pontos: 2. évben a loghozam -30,10%, a 3. évben 17,61%,
amelyek atlaga -6,25%. Valdjaban az éves hozam -13,40% lenne, az idészak eleji
¢s végi arfolyamokat Osszehasonlitva. A masik ok, hogy ezt a fajtait fogom
kockazatat sem tudom kozvetleniil szamolni. Ennek hatisara a befektetési lapok
vallalt kockazatat a volatilitassal mérem, amely mar loghozamokat hasznal.

Tovabba a véletlen portfoliok teljesitményét nem csak a befektetési alapokhoz
fogom hasonlitani, hanem a piac egészéhez is. Ugyanakkor ehhez nem, vagy csak
korlatozottan hasznalhaté a BET 2 magyar részvényindexe, a BUX és a BUMIX
mivel az indexekben megtaldlhaté részvények koziil szamos nem része az én
kutatdsomnak. Ennek hatasara létrehozok két indexet, az egyikben minden
részvény ugyanakkor sullyal szerepel (1/23), mig a masikban a két
részvényindexhez hasonldan kapitalizacidval stilyozott aranyban fognak szerepelni

a részvények.

Elemz6 munkamhoz meghataroztam a tesztelési folyamat lépéseit:

1.

23 részvénybdl véletlenszerilien kivalasztok 10 alkalommal 5 darabot, ezek alkotjak
majd a modellportfolidimat,

majd kiszdmitom a kialakitott portféliok loghozamait és annak szorasait,
Osszehasonlitd elemzés keretében Osszemérem a befektetési alapok altal elért
hozamokat és volatilitasokat a modellportfoliok hozaméval és volatilitasaval,

az eredményeket értékelem, azaz eldontdom, hogy a modellportfoliok vagy a

befektetési alapok teljesitenek-e jobban.
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3.2. Kutatas mélyinterju modszerének alkalmazasa

Kvalitativ kutatasi modszert alkalmazva interjut készitettem a magyarorszagi
befektetési lizletdg néhany szerepldjével, abbdl a célbdl, hogy felmérjem a tedria hazai

elfogadottsagat, feltérképezzem a befektetési tanacsadok véleményét az elméletrdl.

Célcsoport: brokerek, prémium és privat vagyonkezel6k
Célteriilet: Magyarorszag

Mintavétel modja: véletlenszeri

Minta nagysaga: 5 6

Mintavétel ideje: 2014.10.20. — 2014.11.02.

3.3. Adatok és azok feldolgozasanak médszere

A kutatdsom elvégzéséhez elmélyiilt kutatomunkat végeztem a modellezéshez
sziikséges adatok 0sszegytijtése érdekében. A modellportfoliok megalkotasdhoz publikus
adatokat hasznaltam.

A részvényadatok, a BUX ¢és a BUMIX index adatainak forrdsa a Budapesti
Ertéktdzsde (BET, www.bet.hu), mig a befektetési alapok adatait a Befektetési
Alapkezelok és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szovetsége (BAMOSZ, www.bamosz.hu)

weboldalarol szarmaznak. A letoltott informaciok napi felbontasban tartalmazzdk a
részvények nyito, zard, napi minimum €és maximum arfolyamait, mig befektetési alapok
egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozértékét tartalmazzak. A napi adatok elsddleges oka
az, hogy a kockazatot mér6 mutatoszamok, mint példaul a szoéras, napi és heti
arfolyamokbdl is szamolhat6, azonban a napi sokkal pontosabb képet mutat az
adatallomany nagyobb szdma miatt. A letltott adatok a 2000.01.01 és a 2013.12.31.
kozotti idészakot fedik le.

Vizsgalataim soran 23 részvényt (6 Prémium és 17 Standard) hasznalunk, amellyel a
korabban megadott idStartam alatt folyamatosan kereskedhettek a BET-en, attol
fiiggetlentil, hogy egyes részvények piacan révidebb-hosszabb ideig nem volt forgalom.
Ebben az esetben azt feltételeztem, hogy a napi nyitd, zard, minimum és maximum
arfolyam megegyezik az el6z6 napi, vagy a legutolsé kereskedési nap zaroarfolyamaval. 8

befektetési alap all rendelkezésiinkre meghatarozott iddszak alatt, amelyek aktiv
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kezeléstick, valamint amennyiben napi kereskedés nem is volt a piacukon, az egy jegyre
jutdé nettd eszkozérték minden nap ki lett szdmitva, amelyet a tesztelések soran
felhasznalunk.

A legytjtott adatokat Excel program hasznélataval rendszereztem, tobb féle
kombindacios és szamolo tablat készitettem egyedi, matematikai €s statisztikai fiiggvények
alkalmazasaval. A kapott adatsorokbdl egyedi diagramokat szerkesztettem, amelyek a

kutatasi eredmények bemutatdsa soran jelennek meg a dolgozat 4. fejezetében.

4. EREDMENYEK ES AZOK IGAZOLASA

4.1. Az interju eredményei

Egyes orszagokban, mint példaul az USA-ban, kifejezett nagy hagyomdnya és
ismeretsége van a témaban, igy kivancsi voltam arra, hogy egy kevésbé fejlett pénz- és
tokepiaccal rendelkezd orszag, mint Magyarorszag, a hazai befektetési iizletdg mennyire
van tisztaban a teoriaval, annak elényeivel és hatranyaival, mar ha rendelkezik ilyenekkel.
Ennek hatasara felkerestem tobb befektetési iizletigban dolgozd brokert, prémium és

privat vagyonkezel6t, hogy feltegyem nekik kérdéseimet.

A mélyinterju kutatdsom soran a kovetkezd kérdésekre kerestem a valaszokat:

e a befektetési tandcsadok ismerik-e a vak majom elméletet,

e hogyan latjak a modszer alkalmazhatdsagat,

e atanacsadok ligyfelei mennyire vannak tisztaban a tedriaval, illetve annak részleteivel

e amoadszert gyakorlatban ajanlotta-e mar az ligyfelének

e amennyiben iigyfelével alkalmaztdk a modszert, akkor milyen eredményt sikeriilt
elérniiik

e cldfordult-e, hogy az tligyfelei véletlenszeriien kivalasztott értékpapirokba fektettek be
a pénziiket

e azlgyfelek véletlenszerii befektetései milyen eredményt/hasznot hoztak

e tisztaban van-e a tanacsadd azzal, hogy a teoria alkalmazdsaval magasabb hozam
érthetd el magasabb kockazatvallalas mellett? (a mélyinterju vezérfonalat a 1. szamu

melléklet tartalmazza)
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Az els6 kérdésre minden szakértd ugy felelt, hogy ismeri a modszert. Egyesek
tajékozottabbak a t¢émaban, ismerik annak minden részletét. A megkérdezettek elmondték,
hogy tdjékozottsdguk annak koszonhetd, hogy az egyes iligyfelek kérésére utana kellett
nézniiik a tedridnak.

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

A harmadik kérdésre a vialaszok egyontetlieck voltak: nem, nem, soha, azaz nem
tdmogatta, hogy az ligyfele véletlenszerlien kivalasztott értékpapirokba fektesse vagyonat.
Ennek oka egyrészt az el6z6 bekezdés emlitett hatékony piacok elmélete, masrészt, ha
negativ eredménnyel végzddik az ligylet, az jelentdsen befolydsolhatja mind az iigyfél
vagyonat, mind a kapcsolatat a céggel és a személyes tanacsadoval.

A negyedik kérdés vélaszai szintén egyontetiiek: ritkdn, de volt mar ilyenre példa, és
annak hozamai kifejezetten vegyesek: akik buknak vele, azok tobbet nem fogjak
kiprébalni, mig akik nyernek, azok egy része folytatja, masik része abbahagyja. A legtobb
esetben a tanidcsadd megprobalta lebeszélni valasztasarol az ligyfelet, mivel szerintiik
kevésbé megalapozott a teoria.

Az utols6 kérdésre, az otodikre szintén hasonld valaszokat kaptam:a tanacsadok
tisztaban voltak a nagyobb kockazat tényével, és fel is vilagitottak az tligyfelet, ennek
hatdsdra egy résziik visszalép az ilyen fajta befektetésétdl. Osszességében rosszabb

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

4.2. A tesztelés eredményei

Az adott iddszak alatt fennallo befektetési alapok koziil minddsszesen csak 1, amely

tisztan magyar részvényekbe fektette az ligyfelek megtakaritasait, a tobbi 7 ezzel szemben
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Kozép- ¢és Kelet-Europaba. Ugyanakkor egyetlen alap teljesitményébdl nem érdemes
kovetkeztetéseket levonni, igy a tesztelések soran a 8 alap loghozamait és volatilitasat

hasznaltam fel.(A 2. szdmt melléklet tartalmazza a befektetési alapok nevét).

30,00%
9
20,00% = Befektetési alap Hozam
10,00%
- Befektetési alap
0,00% Volatilitas

-10,00% BUX LogHozam
-20,00% = BUX Volatilitas
-30,00%
-40,00%

7. abra: A befektetési alapok és a BUX index évenkénti hozamai és volatilitasa

Forrés: sajat szerkesztés

A T-es abran lathatdo a befektetési alapok ¢s a BUX index évenkénti hozamai és
volatilitdsa, amelyen lathato, hogy mind a loghozamok, mind a volatilitdsok egyiitt
mozognak. Habar a BUX index hozamai tobbnyire minden évben meghaladja a
befektetési alapok hozamait, de a volatilitas is magasabb. Ezek alapjan eldonteni, hogy az
index vagy az alapok teljesitménye jobb-e, nem allapithaté meg.

Ennek hatasara évrdl évre Ossze kell hasonlitani a loghozamok és a volatilitdsok
egymashoz viszonyitott aranyat, azaz a hozamokat osztom a volatilitasokkal. Igy minden
évben kapunk egy relativ szamot, amellyel 6sszehasonlithatova valnak a teljesitmények.
Maga a mddszer a Sharpe-ratara hasonlit, annyi kiilonbséggel, hogy én nem moédositom a
kockéazatmentes piaci kamatladbbal. Maga az ardny megmutatja, hogy egy kockazati
egységre mekkora hozam jutott az évben, és minél magasabb a kapott Osszeg, annal
jobban teljesitett a piaci szerepld.

Ezeket az értékeket a 8-as dbra tartalmazza. A kapott értékeket elemezve arra a
kovetkeztetésre kellett jutnom, a befektetési alapok minimalis mértékben magasabb
kockazatvallalassal fektettek be, amely emelked6 piacon magasabb hozamot, mig

csokkend piacon magasabb veszteséget jelentett a piaci trendekhez viszonyitva.
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= Befektetési alap
e BUX

8. abra: A befektetési alapok és a BUX index évenkénti hozamainak és volatilitdsainak
egymashoz viszonyitott ardnya

Forrés: sajat szerkesztés

Azonban a BUX csak a nagyobb tokeerejli, diverzifikalt tevékenységgel rendelkezd,
megfeleld jovedelmezdségi arannyal miikodd cégek részvényeit tartalmazza. Pontosan
ezért létrehoztam a SMALI 1, és SMALI 2 részvényindexet, amely a vizsgalt 23
részvénybol tevodik Ossze, annyi kiilonbséggel, hogy az elébbi index sulyozasa a
kapitalizacioval torténik, mig az utobbi esetén aranyos a stlyozéds, minden részvény

ugyanakkor arannyal van jelen az indexben.
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9. abra: A befektetési alapok, SMALI 1 és SMALI 2 loghozamanak és volatilitasanak,
illetve szorasdnak egymashoz viszonyitott aranya

Forras: sajat szerkesztés
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Ezeket az adatok a 9-as abra mutatja, amelyen lathato, hogy a befektetési alap koztes
helyet foglal el a két részvényindex kozott. A SMALI 1 index, amelynek a sulyozasa a
mogottes cégek kapitalizacioval tortént, emelkedd piacokon magasabb hozamot ért el, de
csokkend piacokon joval nagyobb veszteséget szenvedett el. Az azonos sulyozasu index, a
SMALI 2 ezzel szemben bika piacon is alacsonyabb hozamokat ért el, de medve piacon a
legjobban teljesitett a 3 koziil. Mig végiil a befektetési alap szinte minden esetben a két
index kozott helyezkedett el, kozepesen magas kockazatvallalas mellett kozepesen magas
hozamot hozva, amely kifizetédé mind emelked6, mind cs6kkené piacokon a két indexhez
képest. (A 3. szamu melléklet tartalmazza a befektetési alapok, SMALI 1 és SMALI 2
évenkénti loghozamat és volatilitasat, illetve szorasat)

Mig végiil, de nem utolsé sorjaban, elértem a tesztelés utolsd részéhez, ahol
véletlenszertien kivalasztott portfoliok teljesitményét fogom a befektetési alapokéhoz

hasonlitani.
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10. &bra: A befektetési alapok és a véletlenszeriien kivalasztott részvényekbdl alld
portfolio loghozamanak és volatilitdsanak, illetve szorasanak egymashoz viszonyitott
aranya

Forras: sajat szerkesztés

A 10-es abran jol lathato, hogy az azonos sulyozasi portfolid magasabb
kockazatvallalasa egyaltalan nem volt kifizetddd, az emelkedd piac néhany évében tudta
csak megverni a befektetési alapokat, mig csokkend piacok esetén joval alulteljesitette az

alapokat. Ezzel szemben a kapitalizacioval sulyozott portfoliok kifejezetten hasonlo
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eredményt értek el, mint a befektetési alapok. Ennek hatdsara azt veszem figyelembe,
melyik piaci szerepld ért el atlagosan magasabb hozam/kockazat ardnyt az évek soran.
Ebben az esetben az azonos sulyozasu portfoliok az évek soran atlagosan -0,1833, a
kapitalizacid szerint sulyozott portfoliok 0,3991, mig a befektetési alapok 0,4948
hozam/kockazat aranyt értek el. (A 4. szamu melléklet tartalmazza a befektetési alapok és
a véletlenszerlien kivalasztott részvényekbdl allo portfolio loghozamat és volatilitasat,
illetve szorasat.)

Vizsgalatom Osszefoglald eredménye: A 14 év alatt 6 évben (42,86%) a befektetési
alapok teljesitettek a legjobban az elért hozam ¢és a vallalt kockazat alapjan, 5 évben
(35,71%) a kapitalizacid szerint sulyozott portfoliok, mig 3 évben (21,43%) az azonos

sulyozast portfolidk teljesitménye volt kedvezobb.

5. OSSZEFOGLALAS

Burton Malkiel konyvének 1975-6s kiadasa oOta lassan 40 év telt el. Ennek ellenére a
konyvében leirt vak majom elmélet a mai napig megtalalhato a befektetési szakma
koztudataban. Az elmul kozel 40 ¢év alatt szamos kutatas és publikdcio probalta
bebizonyitani, vagy éppen megcafolni az elméletet, azonban a mar a legelsd ,,verseny” -
amelyet a Wall Street Journal rendezett — profi befektetési tanacsadok gyézelmét hozta.

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

Harry Markowitz 1952-es megallapitdsai a mai napig fennallnak, és ismét
bebizonyosodott szdmomra, hogy a portfoliok Osszeallitasanal nagyobb hangstlyt kell
fektetni olyan részvények keresésére, amelyek azon kiviil, hogy jol teljesitenek, alacsony
korrelacios egyiitthatoval rendelkeznek, mig a hozamok historikus szoérasa a megfeleld
elemszdmmal szinte nullara csokkentheto.

Az aktiv kezelésti befektetési alapok uralma megtorni latszik. Ennek legfobb oka, hogy
egyre kevésbé tudnak kiemelkedd hozamokat elérni a piachoz képest, ugyanakkor a
magas koltségek ugyanligy fennmaradtak. A folyamat bizonyitéka a tdke kivondsa

ezekbdl az alapokbol, és a passziv kezelésli alapok altal kezelt vagyon novekedése. 2005-
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ben az aktiv alapok 5-szOr annyi vagyont kezeltek, mint a passzivak, 2012-re ez az arany
2-re csokkent.

A mélyinterjii segitségével megprobaltam felmérni a hazai befektetési {iizletag
szereploinek véleményét €s tapasztalatait az elméletrdl, amelyek szerencsénkre vagy
éppen szerencsétlenségiinkre negativ: nem tanacsoljak tligyfeleiknek ezt a befektetési
fajtat, sot inkabb megprobaljak lebeszélni rdla tligyfeleiket. Ennek ellenére mindig akad,
aki az elmélet modszerével koti le szabad pénzeszkdzeit, azonban a végeredmények mar
nem egyértelmuek.

A fontosabb elméleti tudnivalok ismertetése utan én magam is arra szantam el magam,
hogy a magyar részvény piacot megvizsgalva teszteljem az elmélet életképességét, azaz
képes-e egy véletlenszerien kivalasztott részvényekbdol allé portfolio legyézni a
befektetési lapok teljesitményét. Hozamot tekintve lehet, hogy igen, de mint ahogy
ismertettem, ennek elsddleges oka a kisebb papirok kockézati prémiuma és nem az, hogy
szerencsésebben valasztanak részvényeket, mint az alapok.

Véleményem szerint Osszességében a befektetési alapok a gyodztesek, a hozam és a
kockazat aranyat Osszevetve megveri a vak majom portfoliokat, mind az azonos
sulyozastiakat, mind a kapitalizdcié szerinti stlyozastiakat. Kutatdsi eredményeim
alatamasztjak, hogy a professziondlis szintii befektetési ismertek birtokdban 1évo
befektetési alapok és alapkezel6k napjainkban biztos hozamot tudnak a befektetok

szamara elérni.
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MELLEKLET:

1.

szamu melléklet: A mélyinterji kérdései

A mélyinterja vezérfonala

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

Az On iigyfelei mennyire vannak tisztaban a tedridval, illetve annak részleteivel?
Eléfordult-e mar, hogy On azt tanacsolta az iigyfelének, hogy az elmélet alapjan, azaz
véletlenszerlien kivalasztott értékpapirokba fektesse vagyonat? Ha igen, miért és
milyen hozammal végzddott az tigylet?

Megtortént-e mar, hogy az ligyfél akaratanak hatasara véletlenszerlien kivalasztott
értékpapirokba fektette a pénzét? Ha igen, milyen hozammal végzddott az ligylet?
Tisztaban van/volt On és az iigyfele, hogy a tedria segitségével habar magasabb

hozamot lehet elérni, azonban a vallalt kockazat is jelentdsen megnd?

szamu melléklet: A befektetési alapok neve
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3. szamu melléklet: A befektetési alapok, SMALI 1 és SMALI 2 évenkénti loghozama

¢és volatilitasa, illetve szorasa

30,00%
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-30,00%
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4. szamu melléklet: A befektetési alapok és a véletlenszertien kivalasztott részvényekbdl

allo portfolid loghozama és volatilitasa, illetve szorasa
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