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1. BEVEZETES

,,Ne keresd a tiit a szénakazalban. Csak vedd meg a szénakazalt”

John Bogle
John Bogle a fenti idézetben az indexalapu befektetésre utalt. Ezen befektetés 1ényege, hogy
nem tudjuk mely vallalatok fognak feliil vagy alul teljesiteni a jovében, ezért egy
részvénypiacot leképezé portfolid létrehozasaval, egyedi részvénykivalasztas nélkiil
részesiilhetiink a piaci hozamban. Ezen szemléletmod nagyban épit a hatékony piacok
elméletére, amely alapjdn nagyon nehéz a piaci hozamokat feliilteljesiteni.

Mindezek ellenére rengeteg befektetd szeretné feliilteljesiteni a piacot és megérteni a
feliilteljesités okait. A tudomanyos szakirodalom néhany évtizede foglalkozik ezekkel a
kérdésekkel és ennek kdszonhetden a piaci portfolioktol eltérd portfoliok hozamait tobb modell
probalja magyarazni, elére jelezni.

Egyik ilyen ismert modell a CAPM (Capital Asset Pricing Model), amely a
kockazatmentes hozammal ¢és a szisztematikus kockazattal (bétaval) Osszefiiggésben,
meghatarozott kockazati prémiummal magyarazza ezen portfoliok hozamait. Ez a megkozelités
tehat arra az alapvetd befektetdi 6sszefliggésre €pit, hogy a hozam és kockézat kéz a kézben
jarnak.

Fama és French tovabbfejlesztették a CAPM modellt. Fama és French haromfaktoros
modellje a béta mellett figyelembe vette a vallalati méret és az értékeltség komponensét is.
Megfigyelték az amerikai részvénypiacon, hogy a kisebb vallalatok altalaban feliilteljesitik a
nagyobbakat, illetve az alacsonyabban értékeltek a magasabban arazottakat. Ezeket beépitve a
modellbe nagyobb mértékben tudtak magyarazni az elért hozamot a harom faktorral, mint csak
a CAPM modell altal.

Evekkel kés6bb Fama és French kialakitotta az Gtfaktoros modellt, amely a méret és
értékeltség mellett a profitabilitas és a befektetési faktorokat is figyelembe veszi. Ezen tovabbi
két faktor is két anomadlidra épit. A profitabilitdis anomalia a jovedelmezdbb vallalatok
feliilteljesitését, mig a befektetési faktor alapjan az alacsonyabb beruhdzasi arannyal miik6do
cégek magasabb hozamokat képesek realizalni. Az otfaktoros modell a CAPM és a
haromfaktoros modellt meghaladé hozam magyarazé erére képes. Ennek koszonhetden ez a
modell valt a dolgozatom kozéppontjava (Fama — French, 2015).

Ezek a modellek a feliilrdl lefelé (top-down) megkdzelitést alkalmazzak a faktor alapu
befektetésben, ahol a befektetdk a tokéjitket megosztjiak a kiilonbozé faktorok kozott. Igy
példaul egy befektetd, aki szeretné az értékeltség faktor altal biztositott hozamtdbbletben
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elkiiloniilten kezeli, pedig minden portféliora ugyanugy hatassal van a tobbi faktor is.
Nehezebben kivitelezhetd, de célravezetébb lehet egy alulrol épitkezo stratégia, ahol az egyes
részvények varhato hozama a kiilonb6z6 faktor karakterisztikak fiiggvénye (Blitz — Vidojevic,
2019).

Amennyiben csak egy faktort vizsgalunk egy-egy részvény esetében, akkor a
gyakorlatban megeshet az is, hogy egy alacsony értékeltségli részvény az értékeltség
dimenzidjdban vonzd, azonban a jovedelmezdség vagy a visszafektetési és ndvekedési
lehetdségei annyira kedvezodtlenek, hogy még a piaci hozamot sem képes hozni egy elsore
feliilteljesitésre képesnek tiing részvény (Blitz — Vidojevic, 2019).

A faktor alapi befektetések alapvetd célja az indexek feliilteljesitése, a hatékony
piacoknak ellentmondd piaci anomalidk keresése. Emellett az elérhetd és varhatd hozamot
Osszetevokre bontva feltarhatjuk a részvényesi hozamok hajtoerejét és azok mitkodését.

A hatékony piacokon nehéz tobblethozamot elérni tobbletkockazat vallalasa nélkiil. A
faktor alapti gondolkodassal elére tudunk latni egy-egy befektetési lehet6séget, igy a faktorok
alapjan nagyobb valdszinliséggel lehetlink képesek a szamunkra optimalis befektetéseket
megtaldlni. Rengeteg hires befektetd volt képes a piaci hozamot hosszabb tdvon megverni
kiilonboz6 piaci anomaliak és faktorok kihasznalasaval. Tobbféle, a modellekben nem emlitett
eltéréssel talalkozhatunk a tdkepiacokon, azonban taldn a leghiresebb és legjelentésebb

faktorok ebben a modellben hasznaltak.

Ezek a faktorok leginkabb a fejlett tOkepiacokon lettek vizsgalva, ezért valt szamomra
érdekessé, hogy a hazai, illetve a kdrnyez6 orszagok piacan mit mutatnak ezek a faktorok a
részvénypiaci hozamok tekintetében. Igy keriilt fokuszba a V4-ek részvénypiacainak az

otfaktoros modell alapu vizsgélata.



2. TEMAFELVETES

A dolgozatomban a kdvetkezd kérdésekre keresem a valaszt:

1. Vallalati méret, mint faktor képes-e szignifikans alfat, hozamtdbbletet biztositani a
V4-¢ek részvénypiacain?

2. Részvények értékeltsége, mint faktor képes-e¢ szignifikans alfat, hozamtobbletet
biztositani a V4-ek részvénypiacain?

3. Részvénytarsasagok jovedelmezOsége, mint faktor képes-¢ szignifikans alfat,
hozamtdbbletet biztositani V4-ek részvénypiacain?

4. Vallalatok beruhazasi aranya, mint faktor képes-e szignifikdns alfat, hozamtobbletet
biztositani V4-ek részvénypiacain?

A méret faktor alapjan kialakitott portfolié hipotézisem szerint képes a piaci hozamhoz
képest szignifikans tobblethozamot termelni. Feltételezésemet arra alapozom, hogy a kisebb
vallalatok magasabb novekedési lehetdségekkel rendelkeznek, mint a nagyvallalatok, ezaltal ez
a stratégia képes a piaci hozamhoz képest is tobblethozamot biztositani. A méret faktor az
elmult évtizedekben elvesztette alfatermeld képességét a fejlett tokepiacokon, azonban a V4
orszagokban az alacsonyabb piaci hatékonysagnak koszonhetden tovabbra is miikoddképes
stratégia lehet.

A masodik kérdésem az értékeltség faktor alapjan kialakitott portf6lié hozamait vizsgélja.
Hipotézisem szerint az értékeltség faktor képes szignifikdns alfat termelni. Itt az
eléfeltevésemet az Gigynevezett atlaghoz vald visszatérés jelensége magyarazza. Ez azt jelenti,
hogy azok az alacsony értékeltségli részvények, amelyekre long poziciot vesziink fel,
visszatérnek az atlagos értékeltségiikhoz, mig a magas értékeltségli részvények - amelyeket
shortolunk - arfolyamai eséssel térnek vissza az atlagos értékeltségli szintjeikhez. Mindkét
esetben, amennyiben a fent vazolt mozgasok valosulnak meg, akkor az hozamnoveld hatasu
lesz szamunkra.

A kovetkezd kérdés a jovedelmezOség faktor alapjan kialakitott portfolio alfatermeld
képességét vizsgalja. Itt az a feltevésem, hogy a jovedelmezOség is egy szignifikans alfa
hozamot biztosité stratégia lesz. A jovedelmezobb vallalatok az alacsonyabb jovedelmezdségii
tarsaikkal megegyez0 visszaforgatassal képesek magasabb profitnovekedést elérni. Mint
tudjuk, a vallalati nyereség és annak a relativ valtozdsa nagymértékben befolyasolja a
hosszutava részvényarfolyamokat.

A negyedik el6feltevésem az, hogy a beruhazas, mint faktor képes pozitiv alfat,

tobblethozamot elérni. A nagy aranyban befektetd cégek részvény kibocsatasokat, akvizicidkat



hajtanak végre, amelyek kockazatos és koltségnoveld hatasuak lehetnek. Ezzel szemben azon
vallalatok, amelyek részvényvisszavasarlasba, divizioé kivalasokba (spin-off) kezdenek, ott a
visszavasarlasok arfelhajtok és bizalomndveldk, illetve a kivalasok hatékonysag noveld
hatasuak lehetnek. Ezek pedig 0sszeségében pozitivan befolydsoljak a vallalatokba fektetés

altal elérhet6 hozamokat.



3. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

3.1. HATEKONY PIACOK ELMELETE ES KRITIKAI

A hatékony piacok elmélete alapjan, a tokepiacok hatékonyak, ami azt jelenti, hogy az
értékpapir arak teljes mértékben tiikrozik az elérhetd relevans informécidkat. Mindezek alapjan
a befektet6k nem tudjak a piacot feliilteljesiteni, nincsenek arbitrazs lehetéségeik (Malkiel,
1989; Malkiel, 2005).

A piacok rovidtavon is viszonylag hatékonyan mikodnek, az arak gyorsan
alkalmazkodnak az 10j informéciokhoz. Ezt tdmasztja ald az a tény is, hogy az intézményi
befektetok és a portfolio kezel6k tobbsége alul teljesiti a piaci indexeket. Az alul teljesités ténye
arra enged kovetkeztetni, hogy nincsennek arbitrazs lehetéségek, ha a profi szakemberek sem
képesek hosszatavon feliilteljesiteni a piacot. Egy 2003 végén végzett kutatas alapjan az
amerikai részvényalapok 90%-a alul teljesitette a piaci indexet 20 éves idétavon. Mindezek
miatt javasolja Warren Buffett, a vilag egyik leghiresebb és egyik legjobb befektetési multtal
rendelkezd befektetdje, hogy a legtobb intézmény és maganszemély szamara a piac hozamat
lekovetd indexkovetd alapok vasarlasa javasolt (Malkiel, 2005).

Egy masik kutatas szerint az eldbb emlitett hagyomanyos vélekedés tilsagosan negativan
itéli meg a befektetési alapokat. Az atlagos befektetési alap alul teljesitette az indexet
koltségekkel korrigalva, azonban koltségek figyelembevétele nélkiil képesek a feliilteljesitésre.
Az elmult idészakban a passziv alapok versenyének koszonhetéen folyamatosan csékkentek az
aktiv alapok koltségei is, amelyek igy versenyképesebbé valhatnak a jovében. A kutatas fontos
felfedezése, hogy emelkedd piacon a passziv alapok teljesitenek feliil altalaban, mig recesszids
kornyezetben az aktivan kezelt alapok képesek magasabb hozamot elérni. Ennek oka, hogy az
aktiv alapok csokkenhetik kitettségiiket rossz gazdasagi kornyezet esetén €és a megnovelt
készpénztartas csokkentheti a veszteségeket. Ezek alapjan egy kiegyenstlyozott portfolionak
az aktiv és a passziv befektetési alapok is részei lehetnek (Cremers et al, 2019).

A részvénypiac szerepldi hus-vér emberek, akik hibazhatnak, rovidtavon az érzelmeik
nagymértékben befolydsolhatjadk dket. Nem is lehet a piac teljesen hatékony, mivel az nem
0sztondzné a szereploket, hogy minél gyorsabban reagaljanak és épitsék be az 01j informaciokat
(Grossman — Stiglitz, 1980, idézi Malkiel, 2003). Valdjaban a feliilteljesitésért folytatott harc,
a minél gyorsabb informaciofeldolgozds az, ami garantdlja, hogy rendkiviil hatékonyak

lehessenek a piacok.



Az altalanos alulteljesités ellenére vannak olyan befektetok, illetve olyan befektetési
stratégiak, amelyek a multban hosszutavon is képesek voltak feliilteljesitésre. Ezen piaci

anomalidkat mutatom be a kdvetkez6kben.

3.2. PIACI ANOMALIAK VIZSGALATA

A részvénypiac - mint a tokéletes versenyhez kozeli piac - sem anomaliaktol mentes. A
szamitastechnika és az internet fejlodésével egyre konnyebb tudoményos felfedezéseket tenni,
ami a pénziigy vilagaban sincs masképp.

Az elmult idészakban egy jelent6s novekedés volt tapasztalhatdo az abnormalis piaci
miitkodések felfedezésében. A korabbi iddszakban 1980-t61 1991-ig megkdzelitdleg 1 anomalia
felfedezést tettek évente. Ez a szdm 1991-2003 kozott évi 5-re novekedett, mig napjainkra mar
évi 18 felfedezésnél tartunk. Osszeségében 300 feletti anomaliat teszteltek, amelyek
legnagyobb hanyadat az elmult 10 évben tették, illetve fedeztek fel (Harvey at al, 2016).

Fontos latni, hogy nem ndhet a végtelenségig a piaci rendelleneségek szama, illetve sok
anomalia mar nem olyan hatékonyan alkalmazhaté, mint az a felfedezésiikkor volt
tapasztalhatd. A befektetok viszonylag gyorsan képesek az 0j tudomanyos felfedezéseket
adaptalni és tanulni bel6liik, amint arbitrazs lehetdségeket latnak, azokat egybdl beépitik a
befektetési stratégiaikba. Egy kutatas szerint legalabb 32%-kal alacsonyabb hozamot tudnak
realizalni, akik a publikacié utan alkalmazzak stratégiajukba a felfedezett anomaliat. (McLean
— Pontiff, 2016).

Azonban azt latni kell, hogy a piaci rendelleneségek felfedezésének hatasa piaconként
eltérd mértékii lehet. Az amerikai részvénypiacon a piaci anomalidk felfedezését kdvetden
statisztikailag szignifikans csokkenés kovetkezik be azok profitabilitasdban. Ezzel szemben a
nem amerikai részvénypiacokon nem mutathatd ki szignifikdns csokkenés az anomalidk
eredményességében. Az is jol lathatd, hogy a piaci anomalidk &ltal elért tobblethozamok
leginkabb félrearazasoknak, nem pedig adatbanyaszatoknak voltak koszonhetok (Jacobs —
Miiller, 2020).

A V4 orszagainak részvényei altalaban kevésbé likvidek, ezért magasabb lehet a vételar
¢s az eladasi ar kozotti kiilonbség (tigynevezett bid ask spread). Ez magasabb arbitrazs
koltségeket okozhat, igy kevésbé érheti meg az arbitrazs, amennyiben ez befolyasolja a
hozamunkat. A spread mellett vizsgalt faktorok a tanulmanyban, amik az arbitrazs koltségét
befolyéasolhatjak: egyedi kockézat, osztalék, kereskedési volumen, vallalati méret. Az
eredmények azt mutatjak, hogy az egyedi kockazat kivételével a tobbi hatasa statisztikailag

nem szignifikdns. A tanulmany bizonyitotta: “"Az egyetlen legnagyobb koltség, amivel az



arbitrazsorok talalkoznak az az egyedi kockazat” (Pontiff, 2006, 35. p idézi McLean — Pontiff,
2016). Ez arra utal, hogy vallalat egyedi kockazatait érdemes felmérni és nem kizarolag

kvantitativ alapon hozni befektetési dontéseket.

3.3. CAPM £S FAMA ES FRENCH HAROM- ES OTFAKTOROS MODELLJEI
A CAPM (Capital Asset Pricing Model) modellt az 1960-as években négy szakember (Treynor,
1961, Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966) egymastol fliggetleniil dolgozta ki. A modell
a kovetkezd modon épiil fel:

Ri=r¢ + Bi (rm-r)
ahol: Rjelvart hozam

rtkockazatmentes rata

Bi piaci kockazatot méré béta

I'm piaci portf6li6 hozama

Az elvart hozamot befolyasold tényez6 a kockazatmentes hozam, amely olyan eszk6zok
hozamat jelenti, melyek nem korrelalnak a piaci hozammal. A képlet masik oldalan béta és a
kockazati prémium (rm-rf) szorzatat lathatjuk. A béta azt mutatja meg szamunkra, hogy a piaci
kockézathoz képest az egyedi eszkodziink mennyire kockazatos. A modell alapjan a kockazati
prémium, a piaci hozam és a kockazatmentes hozam kiilonbsége adja a befektetd hozamat
tobblet kockazatvallaldsaért a béta fliggvényében. Habar elméletben a modell nagyon raciondlis
¢s egyszerll, azonban olyan korlatozasokba {itkdzhetlink ezaltal, ami nagyban korlatozza a
modell hozam magyarazo erejét (Khudoykulov at al, 2015).

Fama ¢és French a 1992-ben a CAPM modellt tovabbfejlesztve létrehoztdk a sajat
haromfaktoros modelljiiket. Ezen modell a piaci kockazatokon tul masik két faktort is bevont a
hozamokat befolyasolé magyarazo tényezok kozé (Fama — French, 1992). Fama és French
haromfaktoros modellje:

Ri=r¢+ Bi (fm-rf) + SiSMB + hi HML + e;
ahol: si méret faktor egyiitthatoja

hi value faktor egyiitthatdja

ei hiba hatas

SMB (small minus big) méret prémium

HML (high minus low) value, értékeltség prémium

A haromfaktoros modell alapvetéen az el6z6 modellhez képest felfedezett 2 faktort,
anomaliat épitett be a modelljébe. A méret prémium a kisebb vallalatok altal biztositott

hozamtobbletet hivatott kimutatni azaltal, hogy a kis részvények hozamaibol kivonjuk a



nagyvallalatok altal elért hozamot. A masik value prémium pedig magas konyv szerinti érték /
piaci érték arannyal (Book to market ratio, B/M) rendelkezé részvényportfoliot vonja ki az
alacsony B/M aranyu részvényeket 6sszesité portfoliobol (Cakici, 2015).

Evek multaval egyre vilagosabba valt, hogy a haromfaktoros modell egyre nehezebben
tudja magyarazni a keresztmetszeti varhatd részvényesi hozamokat, leginkabb a
jovedelmezOség €s a beruhazasi anomalia tekintetében. Fama és French erre valaszul 2015-ben
publikalta az 6tfaktoros modelljét (Fama — French, 2015). Ezen modell pedig kovetkezéképpen
egészilt ki az el6zéekhez képest:

Ri=r¢ + Bi (rm-rr) + siSMB + hi HML+ ri RMW + ¢i CMA + g
ahol: ri jovedelmez6ség faktor egylitthatdja

ciberuhazas faktor egyiitthatdja

ei hiba hatas

RMW (robust minus weak) jovedelmezéség prémium

CMA (conservative minus aggressive) beruhazas prémium

Ebben az egyenletben a haromfaktoros modellt kiegészitve megjelent a jovedelmezdségi
prémium, amely magas jovedelmezdségii vallalatokbol alkotott portf6lio hozamabol vonja ki
keriilt a modellbe az a beruhdzasi prémium, amelyet az alacsony beruhdzasokat eszk6zolo
vallalatok és a magas beruhazasi arannyal rendelkezd tarsasdgok hozam kiilonbségei adjak
(Cakici, 2015). A kutatasok alapjan az Otfaktoros modell jobban teljesit a hozamok
magyarazataban, mint a haromfaktoros vagy a CAPM modell (Cakici, 2015).

Egy nemzetkozi részvénypiacokat vizsgald kutatas alapjan az otfaktoros modell Eszak-
Amerikaban, Eurdpaban és szerte a vilagon hasonld eredményeket ad, mint az amerikai
részvénypiacokon. Egyediil a jovedelmezdség és a beruhazas faktorok, amelyek sokkal kisebb
magyaraz6 erével birnak a Japan és az azsiai csendes-Oceani térségben elhelyezkedd

vallalatokbol alkotott portfoliok esetén (Cakici, 2015).

3.4. A LEGFONTOSABB FAKTOROK ISMERETE

3.4.1. Meéret faktor

A méret faktor alatt azt érjiik, hogy a kisebb cégek részvényei altalaban jobban teljesitettek,
mint a nagyvallalatok részvényei. Amennyiben figyelembe vésziik a részvények bétajat is, tigy
is tobblethozam érhetd el, azaz pozitiv alfat tudtunk termelni. Az empirikus tanulmanyok azt
mutatjak, hogy a méret faktor *80-as évek eleji felfedezéséig tudott szignifikans tobblethozamot

elérni, ezt kdvetden a kockazatokat is figyelembe véve nem mutathato ki tobblethozam. Ezt a



tényt az amerikai mellett a vilag méas részvénypiacain végzett kutatas is megerdsiti. Az anomalia
eltlinése bizonyitja azt, hogy a piacok atlagosan hatékonyan miikddnek és hosszutdvon nem
maradnak fent az arbitrazs lehetéségek (Van Dijk, 2011; Ang, 2014).

Mas faktorok és anomaliak, mint a momentum és az értékalapon kivalasztott részvények
hatdsai még er0sebbek a kis részvények esetén. Magasabb hozam magasabb kockazattal is jar
ezen faktor esetében. Jelen esetben a magasabb kockazat tobb dologbol is adodhat. Egyik ilyen
kockazat lehet, hogy sériilékenyebbek ezek a vallalatok és nincsen akkora piaci erejiik, mint a
nagyobb tarsaiknak. Ezen tal a magasabb hozam elérésének lehetdségét tamogatja az
alapvetden nagyobb novekedési potencial, ami ezeket a cégeket jellemezheti. Kiemelt kockazat
lehet még az alacsonyabb likviditas, ami az ilyen részvények piacan tapasztalhatd. Alacsonyabb
likviditds nagyobb vételi és eladasi koltséghez vezet, ami csokkenti a ténylegesen elérhetd
hozamunkat. A méret faktornak lehetséges elméleti magyarazata lehet még az altalaban
nehezebben eldre jelezhetd profitabilitas, illetve az intézményi befektetok megndvekedett
kereslete a nagy likviditasi nagyvallalati részvényekre, akik a magasabb hozam potenciallal
rendelkez6 kis részvényeket nem tudjak megvasarolni (Van Dijk, 2011; Ang, 2014).

Az elézbek alapjan 6sszeségében az mondhat6 el, hogy a méret anomalia a *80-as évek
elején annak felfedezésekor elvesztette alfatermelé képességét, azonban magasabb
kockazatvallalas mellett egy hozamtobblet elérését teheti lehetdve. Tokeattétellel is hasonloan
novelhetjilk a kockazatunk novelése mellett a hozamunkat, azonban a két hozamnodveld

lehet6ség kockazatai mas és mas okokbol adoédnak (Ang, 2014).

3.4.2. Az értékeltség faktor

Az értékeltség vagy value faktor befektetésrél akkor beszéliink, amikor az alacsonyabb
értékeltségli, magas konyvszerinti érték / sajat toke piaci érték (book-to-market ratio) mutatoju
véllalatokat vasaroljuk a magasan arazott részvényekkel szemben. Az értékeltség faktor alapjan
a mult historikus adataira alapozva az alacsonyabban éarazott részvények feliilteljesitenek a
magasabban arazottakhoz képest (Zhang, 2005).

Elsére ellentmondésosnak tlinhet, hogy a latszolag kevésbé kockazatos befektetési
stratégia hogyan lehet jovedelmezdbb, mint a kockazatosabb novekedésirészvény-befektetés.
A szakirodalom alapjan az alacsonyan arazott részvények kockazatosabbak, ezért magasabb a
véarhato hozamuk a ndvekedési, magasabban arazott tarsaikkal szemben. A magasabb kockazat
alapvetOen a kovetkezokre vezethetd vissza. EQyik okként megnevezhetd alacsony értékeltségii
vallalatok esetén, hogy magasabb miikodési tokeattétellel (DOL) rendelkeznek. Masfeldl az,

hogy a DOL ¢és a béta kozott pozitiv Osszefiiggés van, ami alapjan a mitkodési tokeattétel



megnoveli a vallalat szisztematikus kockazatat. Pozitiv Osszefliggés érhetd tetten a vallalati
méret és a finanszirozasi tokeattétel DFL kozott, valamint a kdnyvszerinti érték / sajat tOke
piaci érték mutatd és a DFL kozott. Azonban a DFL és a részvény hozamok kozott gyenge, de
pozitiv kapcsolatot lathatunk. Ezek alapjan azt mondhatjuk el, hogy az értékeltség faktor okozta
hozamtobblet a magasabb bétanak (tokeattéttel okozta megnodvekedett rendszerszintii
kockazatnak) és nem a magasabb finanszirozasi kockazatnak kszonhet6 (Zhang, 2005; Garcia-
Feijoo — Jorgensen, 2010).

Az alacsony értékeltségii részvények azért tudnak tobblethozamot biztositani a
novekedési részvényekhez képest, mivel magasabb kockazatot kell vallalni az esetiikben.
Magasabb mikodési tokeattétellel €s rendszerszintii kockazattal, valamint atlagosan
alacsonyabb profitabilitassal rendelkeznek, igy jobban ki vannak téve az alacsonyabb
értékeltségli vallalatok a kiilsé kornyezet negativ valtozasanak (Zhang, 2005; Garcia-Feijoo —

Jorgensen, 2010).

3.4.3. Mindség / jovedelmezoség faktor

A minbség vagy profitabilitas anomalia lényege, hogy a magasabb jovedelmezdséggel
rendelkezd vallalatokbol alakitunk ki egy portfoliot. Olyan portfolio kialakitasat is érhetjiik
alatta, ahol a magas mindségii vallalatok arfolyamemelkedésére, mig a gyenge mindségiiek
arfolyamesésére fogadunk pénziigyi instrumentumok segitségével.

Az anomadlia altal kiemelkedd tobblethozamokra tehettiink szert egy 1990-2012 kozott
végzett kutatas alapjan, mind az USA piacan, mind nemzetkdzi viszonylatban. Nem véletlen,
hogy a mindség anomaliat tartjak az egyik leger6sebb piaci rendelleneségnek, amely hossza
multtal rendelkezik neves befektetok korében is.

Ezen piaci rendelleneség okainak magyarazatat alapvetéen két indok adhatja. Vagy
valamilyen kockazati prémium vagy egy viselkedési torzitas miatt alakul ki arbitrazs
lehetdséglink.

Kockazati prémium adodhatna abbdl, hogy a vallalatok kockazatosabb, de
jovedelmezObb szegmensben tevékenykednek vagy olyan beruhazasokat eszk6zolnek, amelyek
visszafordithatosaga csak magas koltségek mellett lehetséges. Altaldnossagban és turbulens
iddszakokban tapasztalt alacsonyabb visszaesés mértéke nem latszik igazolni az el6bb emlitett
kockazatok meglétét ezeknél a vallalatoknal (Bouchaud at al, 2016).

Masik magyarazati lehetosége a viselkedési torzitas, amely a kdvetkez6kbol adodhat. A
befektetok szisztematikusan aldbecsiilik a magas mindségli vallalatok pénziigyi erejét,

versenyeldnyiik tartossagat, ezaltal nem tudjdk megfeleléen bedrazni Oket, ami arbitrazs
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lehetdséget teremthet. A magyardzatot tdmogatja még a talzott konzervatizmust okozo
viselkedési torzitas, ami alatt a ragados elvarasokat értjiikk, amely miatt jo és a rossz hireket is
alabecsiilik az elemzdék (Bouchaud at al, 2015 idézi Bouchaud at al, 2016). Ennek a ragados
elvarasoknak az alapvetd oka, hogy az emberek lassabban épitik be az 0j informaciokat az
elvarasaikba, véleményeikbe, ezaltal atlagosan kiszamithato6 moédon lehetnek hibasak az
elérejelzések (Bouchaud at al, 2016).

A mindség anomalia jobb kihasznalasahoz kivalo lehetdség lehet, ha azt kombinéljuk az
értékalapu stratégidkkal. Ha egyszerre vessziik figyelembe az értékeltséget és a mindséget,
akkor a mindség eltérést ugy tudjuk kihasznalni, hogy k6zben még az alacsony értékeltség is
novelheti a jovébeli hozamunkat (Novy-Marx, 2014).

Osszegezve lathatd, hogy a mindség anomalia a kockazati prémiumnak vagy kiilonbdz6
viselkedési torzitasoknak lehet koszonhetd. Emellett fontos kiemelni, hogy a mindség faktor
alapu befektetés az egyik leginkdbb hasznalt stratégia a sztarbefektetok korében. Amennyiben
a mindségi cégek esetén figyelembe vessziik az értékeltséget is, akkor igazan kiemelkedd

hozamokra tehetiink szert.

3.4.4. Beruhazas faktor

Rengeteg kutatast folytattak a beruhazas vagy eszkozallomany-ndvekedés faktor vizsgalatara.
A vizsgalatok negativ kapcsolatot mutattak a vallalat eszkozeinek valtozasa és a jovobeli
hozamok kozott. Pontosabban fogalmazva a kutatasok azt mutattak, hogy a vallatok szokatlanul
negativ hozamokat tapasztalnak az eszkdzallomany novekedést kdvetden (részvénykibocsatas,
akviziciok). Ezzel szemben azok a vallalatok, amelyek csokkentik az eszkozeiket (részvény
visszavasarlas, divizio kivalasa a vallalatbol), hajlamosak hozamtobbletet —elérni
részvényeseiknek (Bali at al, 2016).

Ezen anomaliat legegyszeriibben az 0sszes eszkoz relativ valtozasaval szokas vizsgélni.
Ez azt jelenti, hogy az idei év mérlegben megtalalhato 0sszes eszkozt viszonyitom az el6z6 évi
Osszes eszk0zhdz, igy a mérleg ndvekedése vagy csokkenése megadja a vallalat beruhazasainak
relativ valtozasat.

Elsére ellentmondasos lehet ezen piaci rendellenesség, hiszen altalaban az innovativ
beruhazo vallalatok teljesitenek jobban a részvénypiacokon. Azonban, ha ezt eltérést
Osszekapcsoljuk az alacsony értékeltség anomalidval, akkor tisztabb képet kaphatunk. A
kutatasok azt mutatjak, hogy a keveset befektetd vallalatok altalaban alacsony értékeltségtiek,
emiatt nagy az atfedés ezen két kategoria kozott. Ennek koszonhet6en a beruhazasi anomalia

részben a value anomalidval magyarazhato (Fama — French, 2015).
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Egy masik megkozelités azt mondja, hogy a beruhazas anomalia a menedzsment talzott
befektetési kedvét (ami megndvekedett tokekiadasokkal jarhat) a piaci szereplék negativan

reagaljak le, ami csokkenti az erbteljesen befektetd cégek hozamat (Prombutr at al, 2012).

3.5. FAKTOR ALAPU BEFEKTETES

Az elézbéekben kiilonbozo faktorok (anomalidk) jellemzOit és hatasossagat mutattam be a
szakirodalom altal. Azonban fontosnak tartom kiemelni, hogy kizardlag egy faktor alapjan
torténd befektetés szuboptimalis eredményhez és hozamhoz vezethet. Amennyiben csak egy
faktor alapjan allitjuk Ossze a portfolionkat, akkor olyan részvények is bekeriilhetnek a
portfolionkba, amelyek mas faktorok alapjan rontjak a portfolio teljesitményét (Blitz —
Vidojevic, 2019).

Egy kutatdsban a méret, értékeltség, momentum, jovedelmezdség (mindség) €s a
beruhazas faktorok alapjan vizsgaltak meg, hogy milyen aranyban lehetnek piaci hozam alatti
részvények az egy faktor alapjan kialakitott portfolioban. Az lathatd, hogy a faktor portfoliok
atlagosan kozel 20%-a a piaci hozamot alul teljesiti, st a jovedelmezéség faktor esetén tobb
mint 50% a piaci hozamot alulmilék aranya ebben a tanulmanyban. Az alul teljesitok
kiszlirésével - azéltal, hogy mas faktorokat is figyelembe vesziink - nagymértékben
emelhetnénk az elérheté hozamokat (Blitz — Vidojevic, 2019).

Egy ilyen portfolido Osszeallitasa torténhet ugy, hogy 0Osszeszorozzuk a kiillonb6zd
faktorokat €s ezek alapjan atlagosan legjobb hozampotenciallal rendelkezd részvényeket
véalogatjuk Ossze. Egy masik lehetséges koztes megoldas a hozampotencial noveléséhez, hogy
egy faktort vesziink figyelembe, azonban a tobbi faktor szerint kiemelkedéen rossz
hozampotenciallal rendelkezd részvényeket kivessziik a portfoliobol. Mindkét stratégiaval
nagymértékben lehet javitani a portfoliok hozamait. A faktor alapu befektetés hatékony
hasznélataval kiemelkedé hozampotencial elérése mellett, jobban megérthetjiik a portfoliok

hozamanak hajtoerejét (Blitz — Vidojevic, 2019).
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4. ANYAG ES MODSZERTAN

4.1. ADATBAZIS OSSZETETELE ES OSSZEALLITASA

Az elemzésemhez sziikséges adatokat a vallalati méret, értékeltség, jovedelmezdség és a
beruhdzéasi arany méréséhez sziikséges pénziigyi mutatoszamok, illetve a részvények
hozamszamitasdhoz sziikséges arfolyamnyereséget és osztalékot is tartalmazé havi
arfolyamadatok és az orszagok nominalis GDP-ja adta. A hasznalt mutatészamok a vallalati
méret esetén a piaci kapitalizacio, a részvény értékeltségére a kdnyvszerinti / piaci érték mutatod
(B/M, Book to Market ratio), jovedelmezdségre a sajattokearanyos jovedelmezdség (ROE,
Return On Equity), mig a beruhazasi arany vizsgalatahoz a mérlegf6osszeg relativ valtozasat
allapitottam meg. Az GDP adatok forrasa az EMIS adatbazisa, mig minden mas adat forrasa a
Refinitiv adatbazisa volt. Az elemzéshez csak szekunder forrasokat hasznaltam fel.

A V4 orszagok (Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovakia, Magyarorszag) tozsdei
vallalatainak arfolyam és piaci kapitalizacié adatait gy(jtottem 6ssze 2003. julius 1-t6l 2021.
julius 1-ig terjed6 iddszakra, havi rendszerességgel. A B/M, ROE és az 6sszes eszkoz valtozasi
adatokat pedig 2001. januar 1-t6l 2020. december 31-ig vonatkozo6 idészakbol hasznaltam fel.
Ezen adatok cstszasa az arfolyamadatokhoz képest annak kdszonhetd, hogy az adatok éves
beszamolokbol szamithatok, amik kozzététele konszolidalt beszamoldk miatt maximalisan fél
évet is igénybe vehet. A vallalatok részvényei €s szamviteli adatai egyarant a kiilonb6zo
pénznemekben vannak denomindlva, ezért ezen adatok egységesen forint pénznemére
konvertaltan lettek felhasznalva a kutatds soran. Ennek kdszonhetéen a hozamok minden
esetben forintban lettek meghatarozva.

Ezek az orszdgok gazdasagilag és kulturdlisan is Osszefliggenek egymadssal, ezért
kerliltek az elemzésem célpontjaba. Azért valasztottam az emlitett 18 éves idészakot, mivel igy
gazdasagi ciklusokon ativelden lathatjuk a befektetési stratégidk jovedelmezdségét ¢és
volatilitasat és alfatermeld képességiiket. Az iddszak alatt 3386 részvény kertilt be legalabb egy
évben a portfolidkba, amelyekbdl piaci stilyukat tekintve tobb mint felét a lengyel részvénypiac
cégei adtak. Jelentds sulyt képviseltek a cseh és magyar részvénypiac vallalatai is, mig a szlovak

részvények szamottevoen kisebb sulyban keriiltek be a portfoliokba.

4.2. ELEMZES MODSZERTANA

4.2.1. Egyvaltozos portfolio elemzés
Az elemzésem soran részvényhozamok keresztmetszeti elemzését végeztem. A keresztmetszeti

elemzésen beliil egyvaltozos portfolio elemzéssel foglalkoztam.
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Az egyvaltozds portfolio elemzés célja a keresztmetszeti kapcsolatok vizsgalata két
valtozd kozott. A megkozelités 1ényege, hogy részvény portfoliokat készitiink kiilonbozo
valtozok szerint, majd a portfoliok hozamait vizsgaljuk egy adott idésoron at. Egyik legnagyobb
elénye ennek az elemzéstipusnak, hogy egy nem paraméteres technika. Ez azt jelenti, hogy nem
kell feltételezésekbe bocsatkoznunk, mint példaul a linearis regresszio analizisnél, ahol a fiiggd
és fliggetlen valtozo kozott linearis kapcesolatot feltételeziink (Bali at al, 2016).

Els6 1épésben kiszamitottam a toréspontokat, azaz azokat a szamokat, amelyek mentén a
részvényeket kiilonb6z6 portfoliokba osztjuk. Az elemzésem sordn harom tdéréspontot
hataroztam meg, igy négy kvartilisre osztottam a teljes mintat. Minden év jalius 1-én, illetve a
havi adatok alapjan ahhoz legk6zelebbi id6pontban Gjra sulyoztam a portfoliot, igy a szamviteli
beszamolok, illetve a részvény adatok alapjan ujra meghataroztam a toréspontokat és a
kvartilisekbe esd részvényeket.

A masodik lépésben alakitottam ki a toréspontok alapjan a portfoliokat. Az elsd
kvartilisbe az els6 toréspontnal kisebb adata részvények keriiltek. A masodik kvartilisbe mar
az elso toréspontnal nagyobb vagy egyenld, mig a masodik toréspontnal az adott valtozo szerint
kisebb tulajdonsdgu részvények keriiltek. A masik két kvartilisbe is az elézdekhez hasonld
moddon ezt a mintat folytatva keriiltek kivéalasztasra a részvények.

A harmadik 1épésben a portfoliok atlagos hozamait hataroztam meg. Ilyenkor az adott
részvény portfoliokat sulyozhatjuk egyenléen vagy piaci Kkapitalizacid szerint. Az
elemzésemben mindkét modszer szerint sulyoztam a portfoliokat, hogy teljesebb képet kapjak
a faktorok miikodésérdl, illetve hatékonysagardl. A piaci értékkel vald sulyozas azért lehet
elényosebb az egyenlé sulyozassal szemben, mert igy kisziirhetjikk a nagyon kis részvények
esetleges torzitd hatasat. A piaci kapitalizacios stlyozas esetén fontos, hogy az el6z6 honap
utolso piaci kapitalizacios értékekkel stlyozzunk.

Amint meghataroztam a portfoliok értékeit minden honapra, a kdvetkezo 1€pésben a havi
hozamokat hataroztam meg. A havi hozamokat atlagolva megkaptam az atlagos havi hozam
értékeket. Ezen hozam adatokat egyszerii modon éves alapra hoztam azaltal, hogy a havi adatok
tizenkétszeresét vettem. A hozamok mellett meghataroztam a portfoliok szorasat is (havi szoras
szorozva négyzetgyok alatt 12-vel), hogy azok teljesitményének méréséhez kiszamolhassam a
Sharpe index értékiiket. A Sharpe index azt mutatja meg, hogy egységnyi kockazatért cserébe
hany szazalékpontos hozamot kap a befektetd, igy minél magasabb az érték, az annal
kedvezObb. A Sharpe index esetében az Gsszehasonlithatosag érdekében a kockazatmentes

hozam szintje 0%-ban lett meghatarozva. Az idészakot alacsony kamatszintek jellemezték,
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amely szintén lehetdvé teszi ezen egyszeriisitést. igy a Sharpe index képletét - amit a kutatas
soran hasznaltam - a nomindlis éves hozam / hozamok éves szorasa adja.

Végiill az alkalmazott modszer szerint utolso Iépésként megvizsgaltam, hogy
tapasztalunk-e eltéréseket a kiilonboz6 kvartilisbe tartozo portfoliok atlagos éves hozamaiban.
A null hipotézisiink az, hogy nincs kiilonbség a két szélsé kvartilis portfolio altal elért
hozamban. Ezt a null hipotézist Gigy is megfogalmazhatjuk, hogy a két sz¢&ls6 kvartilis portfoliok
hozamainak kiilonbsége nulla. Amennyiben a kiilonbségiink szignifikansan eltér 0-tol, akkor
elutasitjuk a null hipotézist és elfogadjuk az alternativ hipotézist. Szignifikéns eltérés esetén
bizonyitottuk, hogy a rendezés alapjat képzd valtozo és a kimeneti valtozé hozama kozott
létezik a keresztmetszeti kapcsolat. A szignifikancia szintet 10%-ban hataroztam meg, mig a
dontési kritériumom a p-érték. A szélso kvartilisek kiilonbségének meghatarozasanal faktorok
szerint kétféle modon szamoltam. Méret és a beruhazas faktor esetében a Q1 portfolio
hozamaibol vontam Ki a Q4 portf6lié hozamait, mivel ezen anomaliak esetében a szakirodalom
altal a Q1 portfolio feliilteljesitése az elvart érték. Ezzel ellentétes modon mikodik az
értékeltség és jovedelmezdség anomalia, ahol Q4 és a Q1 hozamkiilonbsége alkotja a faktort,
aminek a szignifikanciajat vizsgaltam. Ezen kiilonbségek szignifikanciajat parositott t-proba
segitségével hataroztam meg, mivel mindkét portfoliéo ugyanazon részvénypiacokhoz tartozik
azonos id6szakban. A kiilonbség portfoliokat a szakirodalom long-short portfolioknak nevezi.
Ennek oka, hogy valojaban azzal, hogy kivonjuk egymasbol a faktor szempontjabol
legkedvezdbb kvartilist a legkevésbé kedvezdbdl, ugyanazt érjiik el, mintha befektetnénk (long
poziciét nyitnank) a szakirodalom alapjan feliilteljesité portfolioba és shortolnank (az

arfolyamok csokkenésére jatszanank) az alul teljesité portfoliot (Bali at al, 2016).

4.2.2. Portfoliok regresszios analizise
A parositott t-probak segitségével sikeriilt megallapitani, hogy a faktorok hozamok tekintetében
szignifikans feliilteljesitést képesek-e elérni. Azonban annak megallapitasanak érdekében, hogy
az eredmények magyardzhatéak-e a CAPM modell altal, tovabbi elemzéseket sziikséges
elvégezniink. Az a kérdésiink tehat, hogy portfoliok szisztematikus kockazatait figyelembe
véve a vizsgalt faktorjaink képesek-e a CAPM modell altal nem magyarazott szignifikans
feliilteljesitésre (Bali at al, 2016).

Ezen vizsgalathoz regresszidanalizist hajtottam végre, ahol a fliggd valtozot a kiilonbség
portfolid hozamai, mig a fiiggetlen valtozot a piaci hozam adatok adtak. A regressziot
végrehajtva megkapjuk a két valtozo altal kialakitott regresszios egyenest. A regresszios

egyeneslink meredeksége adja meg az adott faktor alapjan meghatarozott portfolio bétjat,
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szisztematikus kockazatat. A regresszids egyenes konstansa adja meg szamunkra a faktor altal
elért alfat, azt az abnormalis hozamot, amit nem vagyunk képesek a CAPM modellel

magyarazni. A dontési kritérium a p-érték, mig szignifikancia szint 10%-ban lett meghatarozva.
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5. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

5.1. PORTFOLIOK RESZVENYEINEK ORSZAGONKENTI MEGOSZLASA
5.1.1. A portfoliok részvényeinek orszagonkénti megoszlasa és értékiik valtozasa
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1. abra: A V4 orszagok részvényeinek orszagok kozotti megoszlasa és a teljes piaci
kapitalizacio értékének valtozasa 2003. julius 1. és 2021. julius 1. kozott

Forras: Sajat szerkesztés (Refinitiv 2022 adatai alapjan)

Az elemzésen elején fontos tisztazni, hogy a V4 orszagok milyen aranyban keriilhettek be a
kialakitott portfoliokba. Ahogy az 1. dbrdn is latszik, messze a lengyel részvénypiac részvényei
talalhatoak a legnagyobb ardnyban a portfoliokban. Az idészak elején a lengyel részvények
adtak a portfoliok valamivel kevesebb, mint felét. Azt is lehet latni, hogy a magyar részvénypiac
is jelentds, 20% koriili sullyal keriilt be az elsd éves portfolidkba. A cseh részvények stilya volt
hasonloképpen jelentds, kozel 30%, mig a szlovak részvények relative kis sullyal voltak
reprezentalva. Az id6szak alatt dinamikusan ndtt a V4 orszagok tézsdére bevezetett
vallalatainak piaci kapitalizacioja. A 18 éves iddszakban a lengyel részvénypiac jelentdsen
novelni tudta a piaci sulyat a masik harom orszaghoz képest. Ebben egy erés megtorpanas volt

tapasztalhato a 2008-as valsag idején, hiszen ekkor a lengyel részvénypiac piaci stlya
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szamottevéen esett, ami annak volt koszonhet6, hogy atlagosan a lengyel részvények tobbet
estek ezen iddszakban.

Az abrardl leolvashatd még, hogy az iddszak végére a lengyel részvénypiac jelentOs,
kozel 70%-0s talsulyba keriilt. A masik harom orszag stlya tobb, mint 25%-kal csokkent a 18
éves iddszak alatt. Fontos latni, hogy a cseh és a magyar részvénypiac relativ zsugorodasa adta
a részvénypiaci suly csokkenését. A szlovak részvénypiac igaz alacsony bazisrol, de novelni
tudta a lengyelekhez hasonloan a V4-en beliili részvénypiaci sulyat. A lengyel részvénypiac
magas aranya miatt a kovetkezékben bemutatott kutatasi eredményekkel kapcsolatban ez azt
jelenti, hogy azok leginkabb a lengyel részvénypiac hatékonysagat, helyzetét ¢és

hozampotencidljat tikrozik.

5.1.2. Orszagok részaranyanak eltérése a GDP alapjan elvarhaté értéktol
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2. abra: V4 orszagok részvénypiaci részaranyanak eltérése a GDP alapjan
elvarhato értéktél 2003. julius 1. és 2021. jilius 1. kozott
Forrés: Sajat szerkesztés (Refinitiv 2022, EMIS 2022 adatai alapjan)

A 2. abran az lathato, hogy a 1. dbran vazolt portf6lié silyok mennyiben térnek el a GDP
alapjan szamitott portfolioé sulyoktol az id6szak alatt. Fontos informacio (ami az abran nem
lathat6), hogy az id6szak alatt szamottevéen nem valtoztak a GDP alapjan szamitott sulyok. Az

iddszak elején a szlovdk nagyobb mértékben, mig a lengyel részvénypiac kisebb aranyban, de
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alul volt reprezentalva a GDP-hez viszonyitva. Ezzel ellentétben, a cseh és a magyar
részvénypiac is GDP alapjan elvart mértékt6l magasabb részarannyal rendelkezett.

Az id6szak legnagyobb nyertese egyértelmiien a lengyel részvénypiac volt, hiszen a -10%
koriili aranybol egészen a 30% kortili feliilreprezentalt szintig jutott el. Ennek lehetséges oka,
hogy Lengyelorszag a tobbi orszaghoz képest fejlettebb, likvidebb tokepiaccal rendelkezik, ami
részben a nagyobb gazdasagi méretnek is koszonhetd lehet. Azonban latni kell, hogy a
fejlettebb tokepiac egy folyamat eredménye, amely ezen az abran is jol lathatdé mdédon az elmult
kozel két évtizedben ment végbe. Az is szembetiind, hogy a szlovéak részvénypiac jelentdsen
Kisebb sulyt foglal el a portfoliokban, mint ami a GDP alapjan elvarhato lenne. Ez a 2008-as
valsag mélypontjatol eltekintve nem is javult, igy a szlovak részvénypiac -80% koril alul
reprezentalva maradt a portfoliokban. A magyar és a cseh részvénypiac sulya pedig
folyamatosan csokkent az id6szak alatt. Azonban, amig a cseh részvénypiaci stulyan az
latszodik, hogy relative egyenletesen csokkent, addig a magyar részvénypiac stilya 2014 végére
elérte a mélypontjat, azota pedig visszatért a csehekhez hasonlé kdzepesen alul reprezentalt

szintekre.

5.2. FAKTOROK EVES HOZAMALI, SZORASA ES A SHARPE INDEXE

5.2.1.Méret faktor piaci és egyenld sulyozas mellett

Els6ként a méret faktor hozamait, szorasat és Sharpe indexét vizsgaltam meg. A 3. dbra bal
oldalara keriilt a méret faktor piaci sulyozasi hozamainak a vizsgalata, mig a jobb oldalara az
egyenld sulyozasa az ugyanezen faktor alapjan kialakitott portfolioknak. A tobbi faktor
esetében is ugyanezt az elrendezést alkalmaztam.

A szakirodalom alapjan a Q1 legalacsonyabb piaci kapitalizacioval rendelkezd cégeket
varjuk a legmagasabb hozamu portfoliok koze, mig az utolsd6 Q4 portfoliok esetén a nagy
véllalatok részvényeitdl ehhez képest alacsonyabb hozamot varunk. Amint lathaté a 3. abran,
ez a piaci és az egyenld sulyozésu portfoliok esetén se teljesiil. Ezen eltérésnek feltételezett oka
lehet, hogy a legkisebb vallalatok részvényei nem rendelkeznek még megfeleld piaci pozicidval
¢€s rosszabb mindségliek, mint a tobbi kvartilisbe tartoz6 tarsasagok. Az elvarttol valo eltérés
masik lehetséges oka lehet a piaci likviditas hidnya ezen cégek esetén. A legkisebb cégek
illikvidek lehetnek a részvénypiacon, igy azok nem lesznek megfelelden arazva, ez okozhatja
ezt a hozamkiilonbséget. Ezen illikviditast megerdsiti az a tény is, hogy a Q1 portfolio
részvényei rendelkeznek az 6sszes portfolid koziil a legkisebb szorassal, mikdzben a masodik

legmagasabb hozamot biztositottak ezek a részvények.

19



Piaci stulyozasa Egyenld sulyozasu
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3. abra: Kvartilis portféliok éves hozama, szérasa és Sharpe indexe méret faktor
esetén piaci és egyenlo stlyozas mellett

Forrés: Sajat szerkesztés (Refinitiv 2022 adatai alapjan)

Az 3. dbra alapjan lathato, hogy a méret faktor szakirodalomnak megfeleléen miikodik a
V4-ek piacan. A piaci és az egyenld sulyozasu portfolidk is egy iranyba mutatnak, a Sharpe
index tekintetében, azaz a hozamok szorasat is figyelembe véve a legkisebb részvénytarsasagok
képesek kockazattal korrigaltan a legmagasabb hozamra a négy kvartilis portfoliobol.

Méret faktor esetén nem lathatunk jelentds eltérést a kétfajta stilyozas hozambeli eltérése
kozott. Ez annak is koszonhetd, hogy valojaban a piaci és az egyenld sulyozas kozotti
hozamkiilonbségek is nagyrészt a méret faktornak koszonhetden kovetkeznek be. Az egyenld
stlyozas valamelyest felerdsiti a faktorok tobblethozamat, ahogy azt mas faktoroknal latni is

fogjuk. Méret faktor vizsgalatakor ez a felerdsit6 hatas nem jelentkezik.
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5.2.2. Ertékeltség, value faktor piaci és egyenlé siilyozas mellett

Piaci sulyozasa Egyenlo stlyozasu
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4. abra: Kvartilis portf6liok éves hozama, szorasa és Sharpe indexe értékeltség
faktor esetén piaci és egyenld siilyozas mellett

Forrés: Sajat szerkesztés (Refinitiv 2022 adatai alapjan)

A kovetkez6, 4. dbran a value vagy értékeltség faktor alapjan kialakitott portfoliok hozamait, a
szorasokat ¢€s a portfoliok Sharpe indexeit lathatjuk. Az értékeltségeket a mar emlitett B/M
(Book to Market) mutatoszam segitségével hataroztam meg. Ezen mutatdoszam akkor mutat
kedvezobb értékeltséget, ha a mutatoszam értéke magasabb és akkor kedvezbtlenebb a vallalat
értékeltsége, ha ez a szdm alacsonyabb.

Jol lathaté az abran, hogy jelentOs eltérés mutatkozik a kétféle stlyozasu portfoliok
hozamai kozott. A piaci sulyozasu portfoliok esetében enyhén novekvé hozamokkal
talalkozhatunk, ahogy egyre kedvezdbb értékeltségii részvényekbe fektetiink. Egyediil a Q3
portfolid hozama 16g ki, amely 15% koriili értékével jelentdsen meghaladja a masik harom
portfolid hozamértékét. Ezen eltérés valosziniileg annak koszonhetd, hogy egyik portfoliora
sem pusztan egy faktor lesz hatdssal, ezaltal mas faktorok is befolyasolhatjdk az elérhetd
hozamokat. Jelen esetben a Q4 portfolio viszonylataban az alacsony értékeltséget valamilyen
mas faktor kedvezétlen egyiitt allasa okozhatja, amely rontja a portf6lid6 hozamat. Ilyen
kedvezOtlen hatés lehet, ha az alacsony értékeltséghez rossz menedzsment, zsugorodo ipardg
karakterisztikdk, vagy romld jovedelmezéség tarsul. Attérve az egyenld stlyozast

portfolidinkra, ott folyamatos hozamnovekedés figyelheté meg az értékeltségi szorzok
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javulasaval. Ezen eltérés a két sulyozas kozott lehet példaul a méret faktor hatasa. Az egyenld
sulyozas segit kihasznalni a méret faktor nyujtotta hozamtdobbletet, mivel ez esetben a piaci
sulyozashoz képest feliilsulyozasra keriilnek a kisebb piaci kapitalizaciéval rendelkezo
részvények.

Amennyiben a portfolidk szérasat vizsgaljuk, mind a piaci, mind az egyenlé sulyozas
mellett egy alapvetéen csokkend tendenciat figyelhetiink meg, ahogy az értékeltség egyre
alacsonyabba valik. Ezen Osszefliggésnek egyszeri oka az lehet, hogy a kedvezden arazott
vallalatok esetében kevesebb tér van arfolyamesésre, igy ezek a részvények kisebb szoérassal
rendelkezhetnek.

A Sharpe indexet vizsgalva a két hatas ered6jét lathatjuk. Altalanossagban azt lathatjuk a
4. abrarol, hogy a B/M arany novekedésével, ahogy egyre kedvezdbbé valik a részvények
értekeltsége, ugy novekszik a portfoliok Sharpe indexe. Ezt a hatast, illetve megfigyelést
mindkét esetben torzitja egy-egy portfolio, de az alapvetd trendet azok sem torik meg. Végiil
fontos kiemelni, hogy az egyenl6 stlyozas mellett kialakitott portfoliok esetén ez a hatés sokkal
erdteljesebben megfigyelhetd, illetve abszolut értelemben is magasabb hozamokat és Sharpe

indexeket lathatunk az abran.
5.2.3. Jovedelmezdség faktor piaci és egyenlé siillyozas mellett
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5. abra: Kvartilis portf6liok éves hozama, szérasa és Sharpe indexe jovedelmezéség
faktor esetén piaci és egyenlo sulyozas mellett

Forras: Sajat szerkesztés (Refinitiv 2022 adatai alapjan)
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A jovedelmezOség faktorat a sajat toke aranyos jovedelmezdség, azaz a ROE mutatoszam
alapjan hataroztam meg. Az 5. abrdn az ezen Osszetevo alapjan kialakitott portfolidk és az el6z6
faktorokkal megegyez6 modon ezen portfoliok hozamai, szorasai és a Sharpe indexei keriiltek
meghatarozasra.

A szakirodalom szerint a jovedelmez0ség vagy profitabilitds anomaliarol, faktorrol akkor
beszélhetiink, amennyiben a profitabilitas alapjan meghatarozott legfelsé kvartilis hozamai
meghaladjak a Q1 portfolié altal elért hozamokat. Az 5. dbrdra tekintve nem lathatunk ilyen
Osszefliggést, s6t mindkét esetben az also kvartilis hozamai meghaladjak a legfelso kvartilisét.
Ezek alapjan elmondhato, hogy a jovedelmezOség anomalia a V4 piacan egy nem mikodo
faktornak tekinthet6. Lehetséges oka a faktor miikodés képtelenségének, hogy mas dsszetevok
negativan befolyasoljak a portfolio hozamat. Valdszintsithetd, hogy az alacsony profitabilitast
vallalatok alacsonyabb értékeltségiick vagy kisebb vallalatok, igy ez a két tényez6 elnyomja a
jovedelmezdségi faktor hatasat. Azt a hipotézist, hogy a kisebb vallalatok alacsonyabb
jovedelmezdségiiek tamogatja az a tény, hogy a piaci és egyenld sulyozasi Q1 portfoliok
hozamai k6zott jelentds hozamkiilonbség fedezhetd fel. Az egyenld sulyozasu legalsé kvartilis
portf6lié hozama tobb mint kétszer akkora, mint a piaci sulyozasu valtozata, ami nagyaranyu
kis kapitalizacidval rendelkez6 részvényekre utalhat.

Ha az éves hozamokon tul figyelembe vessziik a hozamok éves szorasat is, akkor sem
javul a fenti kép az anomalia miikodOképességeével kapcsolatban. Piaci €és egyenld sulyozas
mellett is inkabb csokkend tendencia figyelhetd meg a profitabilitas novekedésével, a Sharpe

indexek tekintetében.

5.2.4. Beruhazas faktor piaci és egyenlo sulyozas mellett

Végiil az utolsé tényezd, amelyet vizsgaltam ebben a dolgozatban, az a beruhazasi faktor
mikodoképessége. Ezen Osszetevd esetében - ahogy az a 6. abran is latszik - a piaci és az
egyenld sulyozasu portfolioknal ellentmondasos informacidkat lathatunk.

A beruhdzasi faktornal az a kivant eredmény, hogy a Q1 portfolio feliilteljesitse a Q4
portfoliot. A szakirodalom altal elvart modon csak az egyenld stlyozasu portfolio viselkedik
igy. Itt jol lathato, hogy a legelsd portfolio nagymértékben feliilteljesiti a legutolsd portfolid
hozamat. A beruhazési rata vagy a mérlegféosszeg novekedésével nem teljesen monoton
modon, de csokkend tendenciaban vannak az egyes portfoliok hozamai is. A szakirodalom azt
is megemliti, hogy a beruhazasi faktor nagyban hasonlit az értékeltségi faktorra a portfoliot
alkotd részvények tekintetében. Ezt mi is lathatjuk a hozamok és Sharpe indexek alapjan. A két

faktor egyenld stulyozast portfolidit vizsgalva az lathato, hogy a két portfolié hozamai és Sharpe
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indexei egymasra tengelyesen szimmetrikusak. A két abra azért nem ugyanolyan, mert amig
az értékeltségi faktor esetén minél alacsonyabb az értékeltség, annal magasabb kvartilisban
talalhato (anndl magasabb lesz az elért éves hozam), addig a beruhazasi faktor esetén az alsé
kvartilis részvényei, amelyek alacsony beruhazasi rataval rendelkeznek, teljesitik feliil a fels6
kvartilist. Amennyiben az értékeltségnél egy reciprok mutatot hasznalnank P/B (Price to Book
Value), ez esetben nagyon hasonldan nézne ki a két portfolié hozamat feltiintetd abra.

A piaci stlyozasu portfoliok pont az elvarttal ellentételesen mitkodnek. Itt a magasabb
beruhdzasi arany magasabb hozamokat eredményez. Ennek egy lehetséges okat tudnam
megjeldlni: piaci stilyozas esetén a nagyobb és stabilabb vallalatok keriilnek feliilsulyozésra,
amelyek nagyobb valosziniiséggel fognak magasabb jovedelmezdséggel miikddni. A magasabb
jovedelmezOség ez esetben jelentkezhet a beruhazasok megtériilésénél is, ami késébb magasabb
profitot, profitbéviilést és ez altal magasabb részvényarfolyamokat eredményeznek.

A portfoliok szoérdsai nem befolyasoljak jelentdsen egyik stlyozast portfolio esetében
sem a fenti végkovetkeztetéseket. Ez abbdl is leolvashato, hogy a kockazattal korrigalt hozamot
kifejez0 Sharpe indexek valtozasa is nagysagrendileg koveti a portfoliok kozotti
hozamkiilonbségek iranyat.

Piaci sulyozast Egyenlo sulyozast
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6. abra: Kvartilis portféliok éves hozama, szérasa és Sharpe indexe beruhazas
faktor esetén piaci és egyenlo sulyozas mellett

Forras: Sajat szerkesztés (Refinitiv 2022 adatai alapjan)
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5.3. PIACI PORTFOLIOK ES A FAKTOROK KULONBSEG PORTFOLIOI

5.3.1. Piaci portfoliok arfolyamgorbéi
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7. abra: V4 orszagok részvényeibdl kialakitott piaci portféliok arfolyamgorbéi piaci
és egyenld sulyozas mellett 2003. julius 1. és 2021. julius 1. kozott

Forrés: Sajat szerkesztés (Refinitiv 2022 adatai alapjan)

A 7. abran a V4 orszagok kétféle sulyozasu piaci portfoligja lathatd. A 18 éves iddszak alatt
mindkét piaci portfolio szép teljesitményt tudott elérni. A piaci stlyozéasu portfolio kozel
hétszeresére, mig az egyenld sulyozast tarsa tobb, mint tizszeresére novelte a befektetok
pénzét. A piaci kapitalizacid alapu sulyozast portfolio tobb mint 12%-0s éves hozamot ért el,
mig az egyenld sulyozasu kozel 14%-ot tudott felmutatni. Az abra alapjan is egyértelmiien
latszik, hogy az egyenld stlyozasu portf6lid a magasabb hozamot alacsonyabb kockazattal,
szorassal volt képes elérni. Ennek koszonhetden a 1. és 2. tablazatban is lathatd mdédon az
egyenld stlyozasu portfolio kozel kétszer akkora Sharpe indexet ért el, mint a piaci sulyozasu.
Az egyenld sulyozasu portfolio feliilteljesitése nem meglepd, hiszen a kisebb cégek nagyobb
aranyban jelenhetnek meg ezaltal, ami a méret faktor erdteljesebb hatasat okozza. Az egyenld
stlyozas magasabb fok diverzifikdcidhoz vezet, ami az alacsonyabb szorast tudja magyarazni.
Alacsonyabb szoras oka lehet még, hogy a kisebb cégek gyakran illikvidebbek, mint a nagyobb
vallalatok részvényei. Az egyenld sulyozasu portfoliok problémaja, hogy a gyakorlatban
nehezebb megvalositani dket, a nagyobb piaci szereplok szamara. A biztositok, alapkezelok

nem tudnak jelentésebb Osszegeket befektetni ilyen kis vallalatokba az arfolyam jelentOs
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befolyéasolasa nélkiil. Ezen tal szamukra a likviditds is fontos tényezd, amelyet ezen

kisrészvények képtelen biztositani a V4-ek tékepiacain.

5.3.2. Piaci sulyozasu kiilonbség portféliok
1. tablazat: Piaci sulyozasu long-short portféliok éves hozama, szérasa Sharp indexe

és statisztikai szignifikanciaja

Piaci stlvozési portfolisk Meéret Eﬂékel’rség JTovedelmezdség Beruhazds Piaci portfolio
¥ P (SMB) Q1-Q4 (HML)Q4-Q1 (RMW)Q4-Ql (CMA) Q1-Q4 P
Eves hozam 7.26% 0.46% -1.94% -3,56% 12.28%
Eves szords 17.60% 18.28% 17.14% 15.95% 18.79%
Sharp index 0.41 0,02 -0,11 -0,22 0,65
P-érték (parositott t-proba) 8,16% 91,58% 63,13% 34,45% -

Forras: Sajat szerkesztés (Refinitiv 2022 adatai alapjan)

A piaci portfoliok vizsgalatat kovetéen a faktorok alapjan kialakitott portfoliok keriiltek
fokuszba. Ahogy lathato, az 1. tdblazatban tovabb vizsgaltam a mar kordbbiakban emlitett négy
faktort, illetve feltiintettem a piac portfoliora vonatkozé informaciokat. A négy faktor portfolio
tekintetében, a faktorok jellemz6i alapjan alakitottam ki az tugynevezett long-short
portfolidimat, amelyek a faktorok szignifikancidjanak kimutatasahoz sziikségesek.

A legjelentGsebb, a méret faktor tekintetében egy 7,26%-0s hozamkiilonbség fedezhetd
fel a Q1 és a Q4 portfoliok kozott. Parositott t-probat elvégezve - 10%-0s szignifikancia szint
mellett - ez egy szignifikans kiilonbséget ad. A szérasahoz viszonyitva ez a portfolié volt képes
a piaci portfoliot kovetéen a legmagasabb Sharpe indexet elérni. Elsdre csalddast keltéen
hathat, hogy a legszignifikansabb kiilonbséget elérd portfolio is jocskan elmarad, mind hozam
mind Sharpe index tekintetében a benchmarknak tekinthetd piaci hozamtol.

Azonban fontos tisztazni, hogy ez a vizsgalat kizardlag az éves hozamokat veszi
figyelembe, a faktorok piaci hozammal vett kovariancidjat, a bétdit mar nem. A béta azért
kiemeltképpen fontos szamunkra, mert a szisztematikus kockazatokat az tudja legjobban
tiikrozni, illetve diverzifikacio esetén ez egy portfolido kialakitdsaban kulcsszerepet jatszo
tényezd. A késdbbiekben ezzel korrigalva is vizsgéalni fogjuk a portfoliok hozamait.

A masik harom faktor vizsgalatanal az értékeltség faktor esetén egy alacsony
feliilteljesitést lathatunk, mig a jovedelmezbség és beruhazas faktorok tekintetében ezek a
stratégiak a szakirodalomtol eltér6 modon negativ hozamot tudtak biztositani. A negativ

hozamot eléré faktorok esetén az altalanos szakirodalmi megfigyelésekkel ellentétes modon
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milkodtek a portfoliok. A jovedelmezdség faktor esetén ez azt jelenti, hogy a legkevésbé
jovedelmez6 vallalatok 1,94%-kal magasabb hozamot értek el, mint a legmagasabb
jovedelmezdséggel rendelkezd tarsaik. Mindezek mellett ki kell emelni, hogy statisztikailag ez
a harom faktor 10% szignifikancia szint mellett nem mutat szignifikans kiilonbséget a két

kvartilis portfolio kozott, azaz hozamkiilonbségiik nullanak tekinthetd.

5.3.3. Egyenl6 stilyozasu kiilonbség portfoliok
2. tablazat: Egyenlo sulyozasu long-short portféliok éves hozama, szorasa Sharp

indexe és statisztikai szignifikanciaja

Egyenlo sulyozasu Méret Ertékeltség  Jovedelmezoség Beruhdzas Piaci vortfoli
portfoliok (SMB) Q1-Q4 (HML)Q4-Q1 (RMW)Q4-Ql1 (CMA)QI1-Q4 p
Eves hozam 7.44% 3.33% -9.34% 6,54% 13,80%
Eves szoras 13.23% 14.51% 20.45% 15,71% 11,14%
Sharp index 0,56 0,23 -0,46 0.42 1,24
P-érték (pérositott t-proba) 1,79% 33,06% 5,40% 7,88% -

Forrés: Sajat szerkesztés (Refinitiv 2022 adatai alapjan)

Erdemes megvizsgalni egyenld sulyozasa portfoliok esetén is a kvartilis portfoliok
hozamkiilonbségének szignifikancidjat. A 2. tabldzatban jol lathatd, hogy a piaci sulyozasu
portfoliokhoz képest itt tovabbi két faktor is szignifikans.

A méret faktor egyenld stlyozds mellett is a legjelentésebb anomalidnak tekinthetd
7,44%-0s hozamkiilonbségével és 1,79%-0s p-értékével. A masodik legszignifikdnsabb
tényezonk a jovedelmezOség faktort lett. Egyediili probléma ezzel az eredménnyel, hogy az
éves hozamunk szignifikans ugyan, de negativ tartomanyban mozog. Ezen Gsszetevo esetén igy
a szignifikancia ellenére sem tudtuk bizonyitani a jovedelmezdségi faktor létezését. A
harmadik, egyben utolsé 10%-0s szignifikancia mellett jelentds tényezd a beruhazasi faktor. Itt
a szignifikancia mellett a hozamunk is pozitiv, igy ez a faktor 1étez€sét bizonyitja.

Csak a hozamokat figyelembe véve az értékeltség faktor még egyenld sulyozas mellett
sem tudott jelentds hozamkiilonbséget mutatni. Azonban piaci stlyozashoz képest jelentésen
novekedett a pozitiv hozamkiilonbség, igy egy negativ béta mellett akar szignifikans eredményt
kaphatunk, amennyiben a szisztematikus kockazatokat is figyelembe vessziik a vizsgalatunk
soran.

A faktorok alapjan képzett long-short portfoliok Sharpe indexei a jovedelmezdség faktor
kivételével minden esetben ndvekedtek. Ennek és a szignifikans faktorok névekedésének az

oka egyenld sulyozds esetén a kisebb piaci kapitalizacioji részvények aranyanak a
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novekedésében keresendd. Ezen részvények altalaban alacsonyabb volatilitassal (az illikviditas
miatt) és magasabb hozampotenciallal rendelkeznek, ami megnévelheti a faktorok Sharpe

indexét és szignifikanciajat egyarant.

5.4. ALFATERMELO KEPESSEG KULONBOZO SULYOZASU PORTFOLIOK ESETEBEN

A kovetkezOkben a négy faktort fogom vizsgalni a CAPM modell tiikrében. Ezen vizsgalat
Iényege, hogy az el6zd tablazatokban meghatarozott kvartilis portf6liok hozamkiilonbségeit
fogom 0Osszehasonlitani a CAPM modell alapjan implikédlt hozamokkal. Ezen vizsgélat a
hozamok mellett a szisztematikus kockézatokat is figyelembe veszi, amely késObbi
portfolidképzésnél egy alapvetd szempontot jelent.

5.4.1. Piaci sulyozasu portfoliok alfatermel6 képessége

3. tablazat: Piaci silyozasu faktor portfoliok alfaja, bétaja és azok statisztikai

szignifikanciaja
Piaci sulyozasia . f o Jovedelimezoség .

portfoliok Meéret (SMB) Ertekeltség (HML) (RMW) Beruhazas (CMA)

alfa 15,77% 3,99% -4,09% -0,29%
(p-értek) 0,00% 34,26% 31,28% 93,59%

béta -0,69 -0,29 0,18 -0,27
(p-értek) 0,00% 0,00% 0,46% 0,00%

R? 54.80% 8.77% 3,69% 9.84%

Forrés: Sajat szerkesztés (Refinitiv 2022 adatai alapjan)

Elsoként a piaci stilyozasu portfoliokat vizsgaltam meg CAPM modell alapjat képezo alfa, béta
tekintetében. A 3. tdbldzatban egyértelmiien latszik, hogy a legmagasabb és szignifikans alfat
a méret faktor tudta biztositani. Ez nem meglep6 informacio, hiszen az 1. tabldzatban is a méret
faktor tudta a legmagasabb hozamkiilonbséget elérni. Az alfa nagysagat jelentdsen novelte még,
hogy ezen faktor bétaja a legalacsonyabb (legnagyobb mértékben negativ) a tobbi faktorhoz
képest. Az alfa értékiink azt jelenti szamunkra, hogy a méret faktor esetében 15,77%-kal
magasabb volt a ténylegesen elért hozamunk, mint amit a CAPM modell magyarazni tudott.
Ezt az értéket a kovetkez6 modon szamolhatjuk ki. A piaci sulyozast piaci hozam értékét
(12,28%) megszorozzuk a portfolio bétajaval (-0,69), ami megadja szamunkra a modell altal
elvart hozamot. Ezt kovetden ezt az érteket (-8,51%) kivonjuk a portfolio altal ténylegesen elért
hozambdl (7,26%). Ez a szamitas adja azt a tobblethozamot, alfat (15,77%), amelyet ezen faktor

tudott biztositani a piaci portfélidhoz képest, a szisztematikus kockazatokat figyelembe véve.
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Nem jelentés, de pozitiv alfat mutatott fel az értékeltség faktor is a portfoliok
tekintetében. Ez esetben is negativ bétaval taldlkozhatunk, azonban ez nem elég alacsony
ahhoz, hogy szignifikanssa tegye a faktor alfajat. Az utolso két faktorunk a jovedelmezdség és
a beruhazas, amely mindketté negativ és nem szignifikans alfat generalt.

A bétak esetén nem vizsgaltam a p-értéket, hiszen az, hogy a bétak szignifikansan
kiilonboznek-e 0-t6l, a vizsgalathoz nem sziikséges informacio. Az R? értékek pedig
megmutatjak, hogy a CAPM modell regresszios egyenesére mennyire illeszkedik a faktor és a
piaci hozam altal meghatarozott pontok. Ezek alapjan lathato, hogy a CAPM modell regresszios

egyenese a méret faktor esetén képes a legpontosabban megbecsiilni a hozamokat.

5.4.2. Egyenlé stulyozasu portfoliok alfatermel6 képessége
4. tablazat: Egyenlé sulyozasa faktor portfoliok alfaja, bétaja és azok statisztikai

szignifikancidja
Egyenld sulyozasi Méret (SMB) Ertékeltség (HML) Jovedelmezosée Beruhdzas (CMA)

portféliok (RMW)

alfa 12,81% 8,44% 0,56% 6,29%
(p-értek) 0,01% 1,64% 90,75% 11,18%

béta -0,39 0,37 0,18 0,02
(p-értek) 0.00% 0.00% 0.46% 85.49%

R? 10,75% 8,08% 3.69% 0.02%

Forrés: Sajat szerkesztés (Refinitiv 2022 adatai alapjan)

A piaci sulyozast portfoliokat kovetden fontos az egyenld sulyozasti portfolidkat is
megvizsgalni alfatermel6 képesség tekintetében. Az egyszerii hozamvizsgalathoz hasonloan, az
4. tabldzatban lathatdo modon a bétakat figyelembe véve is tobb faktor szignifikans, mint a piaci
sulyozas esetében. A 2. tdbldzathoz képest a méret faktor szignifikancidja szintén
megfigyelhetd, mig a tobbi faktor esetén eltéréseket tapasztalhatunk.

A méret faktor ezen stlyozas esetében is a legszignifikdnsabb alfat adja. A faktor bétaja
¢s alfaja valamelyest csokkent, azonban ez nem befolyasolta a faktor szignifikancidjat. A piaci
stlyozashoz képest 1) statisztikailag szignifikans faktorra valt az értékeltség faktor. A piaci
faktorhoz képest tovabb csokkent a béta értéke és a 2. tdblazatban mar bemutatatott
hozamkiilonbséggel egyiitt pedig mar szignifikans faktorra valt.

A jovedelmezdségi faktor itt sem tudott szignifikéns alfat felmutatni, sét egyediiliként a
piaci sulyozassal megegyez6 modon negativ alfat generalt. A negativ alfa a negativ long-short

portfolio hozamon til az enyhén pozitiv bétanak is koszonhetd. Végiil fontos, hogy a beruhazasi
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faktor esetében egy relative magas és pozitiv alfat lathatunk, amely csaknem szignifikanssa valt
10%-os szignifikancia szint mellett.

Osszeségében azt lathatjuk az egyenlé stlyozast portfoliok alfii és szignifikancidi
tekintetében, hogy a méret ¢€s az értékeltség faktor szignifikdnsan jelen van a V4 piacan.
Mindezek mellett elmondhaté még, hogy a beruhazasi faktor kozel szignifikdnsan, a
jovedelmezdségi faktor pedig egyaltalan nem mutathato Ki.

5.5. LEHETSEGES PORTFOLIO GORBEK
5.5.1. Piaci sulyozasi lehetséges portfolio gorbék
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8. abra: Piaci sulyozasu piaci portfolié és a kiilonbozé faktor portfoliokbdl alkotott
lehetséges portfolio gorbék

Forras: Sajat szerkesztés (Refinitiv 2022 adatai alapjan)

A dolgozatom utolsé részében a fentebb kiszamolt faktorok alfa és béta informacioinak
gyakorlati alkalmazasait mutatom be. A 8. dbra a piaci portfolio és a faktorok long-short
portfolioibol alkotott kozos lehetséges portfoliok gorbéjét szemléltetik. A lehetséges portfoliok
gorbéjérdl a legnagyobb Sharpe indexszel rendelkezd portfoliot, illetve ettdl a portfoliotdl
magasabb hozammal rendelkezé portfoliokat érdemes valasztani kockazattiird képességtol
fiiggden. Ezen portfoliok halmazat hivjuk hatékony portfoliok gorbéjének, melyeket valasztva
jelentds kockazatcsokkentést tudunk elérni relative alacsony hozamlemondas mellett.
Ahogyan a 8. dbran is latszik, a legmagasabb hozamt portfoliok a méret faktorhoz
kapcsolhatok. A legjobb portfoliok kovetik azt a sorrendet, ahogyan a 3. tablazatban az alfa

értékek kovetik egymast. Ezen til érdekes modon, a legkisebb szorasu portfoliok is a méret
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faktort portfoliokhoz kothetéek. Az is jol szembetlinik, hogy a méret faktor és a piaci faktor
kombinalasaval érheté el a leginkabb lapos gorbe, ami legkedvezobb szamunkra. Ennek
egyszerli oka a nagymértékben negativ béta, amely jelentds hozamlemondés nélkiil képes a
kockazatokat szamottevden csokkenteni. Az is jol lathatd, hogy a két negativ alfaval rendelkezd
jovedelmezdség €s beruhazas faktor esetén szuboptimalis portfoliok kialakitdsara nyilik csak
lehetdség. Ez azt jelenti szamunkra, hogy nagyaranyu lemondassal jar a szérds csokkentése,
amely mellett mas faktorokhoz képest alacsonyabb Sharpe indexii portfoliokba lenne
lehet6séglink befektetni.

Ezen stratégidk segithetnek megdvni a pénziinket egy valsadgos iddszak idején.
Osszeségében tehat azt mondhatjuk, hogy leginkabb a méret faktort érdemes egyfajta
fedezetként hasznalni, amely csokkentheti a veszteségeinket esd részvénypiacok esetén.

A méret faktor alapi long-short portfoliok hedge vagy fedezetként valdo milkodése
alapvetden annak koszonhetd, hogy nem csak vételi, hanem short poziciokat is felvesz, amelyek
az arfolyam esésére jatszanak. Ezek alapjan egyértelmiien latszik, hogy az indexekben jelenlévo
nagyvallalatok tobbet esnek részvényarfolyam tekintetében, mint a kisebb, illikvidebb cégek.
Az illikviditas a kisebb cégeknél jelentds szerepet jatszhat abban, hogy ezek a cégek rosszabb
piaci hangulatban kevesebbet esnek, mint a nagyobb, bluechip jellegii papirok.

Egyetlen nehézsége egy ilyen hedge stratégianak a gyakorlatban (amit mi nem vettiink
szamitasba) az a kovetkezé. A shortolas, amely ezen negativ bétaval rendelkez6 portfoliok
része, a kovetkezoként mitkddik. Ilyenkor a brokercégtdl kdlcsonvessziik a shortolni kivant
értékpapirt, amelyet az arfolyamesés utan visszavasarolva visszaadunk a brokercégnek. Ezen
értekpapir-kolcson utdn nekiink kamatot kell fizetniink a brokercég szdmdara, amely
csokkentetni fogja a fenti lehetséges portfoliok hozamait, jovedelmezdségét.

5.5.2. Egyenlé stilyozasu lehetséges portfolio gorbék
A piaci sulyozasu portfoliok mellett érdemes megnézni, hogy az egyenld stlyozasa
portfolioknal hogyan tudjuk javitani azok Sharpe indexét, hozam kockazat aranyat.

Ahogyan a 4. tabldzat is jOl mutatja, egyenld stlyozas esetén a harom faktor is pozitiv
alfat tudott elérni, amely faktorok 9. abrdn lathaté modon lehetséges portfolioi relative kozel
helyezkednek el egymashoz képest. Tovabbra is igaz, hogy a méret faktor altal biztositott
hatékony portfolidk biztositanak a legjobb hozamkockazattal rendelkezd portfoliokat a
befekteték szamara. Ot koveti nem sokkal lemaradva az értékeltségi faktor portfolioi, amelyek
kozvetleniil a méret faktor alatt helyezkednek el. A beruhazasi faktor a kovetkezd, amely

portfolioi még mindig relative jo diverzifikacios lehetdségeket biztositanak. Ezzel szemben a
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jovedelmezdség faktor negativ alfija mellett jelentdsen rosszabb befektetési lehetoségeket

biztosit a masik harom faktorhoz viszonyitva.
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9. abra: Egyenlé silyozasa piaci portfolio és a kiilonb6zé faktor portfoliokbol
alkotott lehetséges portfolio gorbék

Forrés: Sajat szerkesztés (Refinitiv 2022 adatai alapjan)

Amennyiben nem csak a faktor portfoliok piaci hozammal vett kovarianciajat
hataroznank meg, hanem ezen portfoliok egymashoz képesti kovarianciajat is, akkor
feltarhatnank a kiilonb6z6 faktorok kozotti diverzifikacios lehetéségeket.

Ett6l fiiggetlentil két portfolioval is nagymértékben porlaszthatjuk a portfolionk
kockazatat. Ennek megfeleléen, a negativ bétaval rendelkezé faktor portfoliokkal torténd
diverzifikdci6 nagymértékli kockazatcsokkentésre ad lehetdséget a hozam kisebb aranyu
csokkenése mellett. Mindezek okan szoktak a befektetések terén fennalld egyetlen ,,ingyen

ebédnek” hivni a diverzifikaciot.

32



6. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Dolgozatom legfbb célja a Fama és French 6tfaktoros modelljének tesztelése a V4 orszagainak
részvénypiacain. Ezen modell segitségével a méret, értékeltség, jovedelmezOség és beruhazas
faktorokat tudtam megvizsgalni. Vizsgalatom soran azt talaltam, hogy a méret faktor volt képes
a legmagasabb alfat termelni a vizsgalt 18 éves idOszak alatt. Pozitiv alfa elérésére képesek
voltak még az értékeltség ¢és beruhazasi faktorok is portfoliok sulyozasatol fliggéen. A
jovedelmezOség faktor az egyetlen, amely nem tudta a modell altal elvart eredményeket
biztositani, szignifikansan pozitiv alfat termelni.

Eredményeim tekintetében fontos azokat a portfoliok stlyozasa szerint kiilon bontani.
Piaci stlyozasu portfoliok esetében pusztan a hozamokat vizsgalva egyediil a méret faktort
talaltam szignifikansnak. Ez arra utal, hogy V4-ek piacan a véllalati méret az, amely leginkabb
befolyasolja a befektetok elérheté hozamait. Ennek az lehet az oka, hogy V4 orszagok
vilagviszonylatban alapvetden még kozepesen fejlett orszdgoknak szamitanak és gyorsabb
gazdasagi fejlodés jellemzi Oket. A gazdasagi fejlddés mellett rohamosan novekszik a tézsdére
bevezetett vallalatok szama, melyek kivaldo novekedési potencialokkal rendelkezhetnek. Ezen
kis tézsdei cégek novekedésiiknek koszonhetden feliilteljesitik az alacsonyabb novekedésii
nagyvallalatokat. A fejlett tOkepiacokra is jellemzd a fent vazolt Osszefiiggés, azonban
eredményeim alapjan az lathato, hogy V4 tékepiacain ez a hatas erdteljesebben tetten érhetd.

Amennyiben a portfoliok bétajaval, szisztematikus kockazataval is korrigaljuk a
hozamainkat, akkor is azt talaljuk, hogy szintén a méret faktor ad szignifikans magyarazo er6t.
Ez alapjan tehat nem csak magasabb hozamokat voltak képesek a kisebb vallalatok elérni, de
mindezt alacsonyabb rendszerszintli kockazatok mellett. A szakirodalomban ezzel ellentétes
modon a magasabb hozamhoz magasabb bétat parosit, de a V4 orszagaiban vizsgélatom alapjan
erre a megallapitasra jutottam. A kis piaci méretli vallalatok alacsony bétaja valosziniileg ott
kereshetd, hogy ezen cégek leginkabb helyi szinten miikddnek és beszallitoik is inkabb
belfoldon helyezkedhetnek el. fgy a kockazataik helyi szintiiek, kevésbé kitettek az eurdpai és
globalis folyamatoknak. Ezzel szemben a nagyvallalatok orszagokon ativeld kapcsolati és
tulajdonosi haloval rendelkeznek, amelyek jobban bedgyazodhattak a kozép-eurdpai és globalis
vilaggazdasagba. Ennek kdszonhetéen ezen részvények sokkal jobban mozognak egyiitt a teljes
piaccal, arr6l nem is beszélve, hogy nagy méretiik miatt a piaci portfolionak is nagyobb
hanyadat teszik ki. Az értékeltség faktor volt még képes pozitiv alfat elérni, azonban nem
szignifikans szinten. Az, hogy az értékeltség pozitiv alfat tudott felmutatni, nagyrészben a

negativ bétanak volt koszonhetd. Az alacsony értékeltségli részvények negativ bétdja a
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kovetkezoknek lehet koszOonhetd. Alacsony értékeltségli részvények nem népszeriiek a
befektetdk korében (értékiik kisebb, folyamatosan csokken), mig a magasan éarazott tarsaik
nagyobbak ¢és emiatt jobban egyiitt mozoghatnak a piaccal. Par éves id6tavokon ezen két
csoport, amik eltértek az atlagos értékeltségiiktdl, visszatérnek oda, ami egymassal ellentétes
piaci mozgassal képes megvalosulni. Ez a piachoz képest ellentétes mozgas mutatkozhat meg
negativ bétaként. A piaci sulyozasu eredmények jelentdsége a biztositoknak, alapkezel6knek
mérvadobb, hiszen a kdvetkezokben bemutatott egyenld stlyozasu portfoliok megvaldsitasa
esetiikben nehezebb, a kisebb illikvidebb részvények magas aranya miatt.

Egyenl6 stlyozasu portfoliokat hozamok alapjan vizsgélva a méret faktor mellett a
beruhazas faktor mutatott szignifikdns eredményt. A beruhazas és az értékeltség faktor elemei
kozott nagy atfedést irt le a szakirodalom. Logikusan ezen vallalatok azért alacsony
értékeltségliek, mivel kevesebb beruhazast eszkdzolnek, igy kisebb novekedési potenciallal
rendelkeznek. Ennek kdszonhetéen az értékeltségi faktorra jellemzok ezen faktorra is ugyan
ugy elmondhatok. Nem meglepd, hogy az egyenlé stlyozast portfoliok esetében tobb
szignifikans faktorral taladlkozhatunk. Ennek alapvetéen az az oka, hogy az egyenld sulyozasu
portfolioknak nagyobb kitettsége van a méret és értékeltség faktorok felé. Mindezek mellett
azonban jelentés része a feliilteljesitésnek abbol ered, hogy folyamatosan, évente ujra
stulyozasra keriilnek a portfolioban szerepl6 részvények egyenld aranyban (Plyakha at al, 2021).
Amennyiben a CAPM modell szerinti bétakkal is korrigaljuk a hozamokat, akkor a méret €s az
értékeltség faktor is szignifikdns faktorrda valik, mig a beruhdzds faktor elvesziti
szignifikanciajat.

Erdekes modon a méret és az értékeltség faktor az, amelyet 1992-ban Fama és French
eldszor beépitett az akkor még haromfaktoros modelljébe. A fejlett amerikai és europai
tékepiacok esetén ezen két faktor mellett szignifikdnsan kimutathaté a jovedelmezdség és a
beruhazas faktor is. Az azsiai és Japan tékepiacok esetében azonban a dolgozatom
eredményeihez hasonldan szintén az lathatd, hogy csak az értékeltség €s a méret faktor van
szignifikansan jelen. A V4-ek tékepiaca az azsiai piacokhoz hasonloéan valdsziniileg nem érte
még el azt a fejlettségi szintet, ahol ezen piaci faktorok is megjelennek. Azonban fontos
kiemelni, hogy globalis szinten is jellemz6, hogy jovedelmezdség és beruhazas faktor kisebb
nagysagrendben mutathato ki, mint példaul az értékeltség faktora.

Eredményeimhez fontos hozzafiizni, hogy lehetnek mas faktorok is, amelyek hatdssal
vannak ezen orszagok részvénypiacaira. Ezen til kiemelendd, hogy a kutatdsom soran nem
keriilt vizsgélatra, hogy az egyes faktorokat mas faktorok milyen mértékben és moddon

befolyasolhattak.
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7. OSSZEFOGLALAS

A kutatasom sordn a V4 orszagok részvénypiacait vizsgaltam a Fama és French otfaktoros
modellje altal. A dolgozatom elején ennek megfeleléen az alabbi kutatasi kérdéseket

fogalmaztam meg:

1. Vallalati méret, mint faktor képes-e szignifikdns alfat, hozamtobbletet biztositani a
V4-ek részvénypiacain?

2. Részvények értékeltsége, mint faktor képes-e szignifikans alfat, hozamtobbletet
biztositani a V4-ek részvénypiacain?

3. Részvénytarsasagok jovedelmezdsége, mint faktor képes-e szignifikans alfat,
hozamtdbbletet biztositani V4-ek részvénypiacain?

4. Vallalatok beruhdzasi aranya, mint faktor képes-e szignifikans alfat, hozamtobbletet

biztositani V4-ek részvénypiacain?

A fenti kérdések megvalaszoléasa el6tt fontosnak tartottam tisztazni a témahoz kapcsolodo
alapvetd fogalmakat, illetve bemutatni, hogy a fejlett tokepiacokon hogyan ¢és milyen
mértékben mitkkddnek a targyalt faktorok. Ezen tul réviden ismertettem a hasznalt modszertant

¢s annak megvalositasi 1épéseit.

Els6ként bemutattam a hatékony piacok elméletét, amely alapjan a tékepiacok mindent
gyorsan és hatékonyan bearaznak, igy lehetetlenné teszik az arbitrazs lehetdségek megjelenését.
Ezt kdvetden bemutattam, hogy ezen elmélet ellenére nem teljesen tokéletesek a piacok, hiszen
az 1dok soran egyre tobb és tobb piaci anomaliat fedeztek fel. Ennek kapcsan bemutattam a
CAPM modellt, amely a tdzsdei véllalatok hozamait szisztematikus kockazatuk alapjan
probalja eldre jelezni, magyarazni. Ezen modell kapcsan jutottam el a Fama és French harom-,
majd a dolgozatom alapjat képz6 Gtfaktoros modelljéhez. Ezen modell a CAPM modellben
hasznalt bétan tul a méret, értékeltség, jovedelmezdség és a beruhdzas faktorok segitségével
magyarazza a részvények, illetve portfoliok altal elért hozamokat. Ezen faktorok részletes
ismertetését kovetden bemutattam, hogy ezeket a faktorokat nem lehet teljesen elkiiloniteni

egymastol, egy-egy faktor hozamtobbletét is magyarazhatjak részben mas-mas faktorok.

A kutatasom soran a dolgozatomban ismertetett modszertant az Excel és az abba épitett
figgvények segitségével valositottam meg. A 18 éves 1ddszak alatt sszesen 3386 vallalatot a
faktorok alapjan négy kvartilis portfolioba osztottam, de annak mérete miatt ezeket kiilon Excel
fajlban tudtam csak feldolgozni. A Refinitiv adatok letdltésénél fontos volt, hogy azokat

forintba konvertalva kellett kiexportalni, a négy orszag kiilonbdzé devizaneme miatt.
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Mindezeket kovetéen a kutatasi kérdéseim vizsgalata el6tt, megvizsgaltam mintam
Osszetételét, annak érdekében, hogy tudjam, hogy a V4 orszagokon belill a kutatasi
eredményeim milyen ardnyban vonatkoznak az egyes orszadgokra, az a vizsgalt idészakban
hogyan véltozott. Piaci kapitalizaci6 alapjan, az iddszak elején a részvények kozel 50%-a a
lengyel részvénypiachoz kapcsolddott, ami az iddszak végére 70%-0s talstlyba ment at. Ezek
alapjan lathatova valt, hogy a kutatasi eredményeim tilnyomo részt a lengyel részvénypiacra

vonatkoztathatok.

Az els6 kutatasi kérdésem a fent emlitett faktorok koziil a méret faktor 1étezését és alfa
termeld képességét vizsgalta. A méret faktor volt az egyetlen, ami a portfolidk sulyozasatol
fiiggetlentil szignifikans kiilonbséget mutatott, ami bizonyitotta a faktor 1étezését. Ezen tul az
elozetes feltételezésemnek megfelelden a méret faktor képes volt alfa tobblethozamot is
biztositani. A kutatasi eredményeim alapjan a V4 orszagok részvénypiacaira jellemz6, hogy a
kisebb cégek alacsonyabb szisztematikus kockazat mellett képesek a piacindl magasabb
hozamot elérni. A szakirodalom alapjan a fejlett tékepiacokon ezek ellenkezdje mondhato el,
vagyis a magasabb hozam ott is tetten érhet6, azonban ehhez magasabb bétat, szisztematikus
kockazatot kell elviselniink. A fejlett és a kdzepesen fejlett tdkepiacok esetén a kiillonbség
alapvetden a likviditasi és arazési hatékonysagok kozotti eltérésekben keresendd. A régids
részvénypiacokon a kisebb részvények illikviditasa €s a lakossag alacsony részvénykitettsége

szintén az alacsonyabb hatékonysagu tékepiaci miikodést tamogatja.

A kovetkezé kutatasi kérdésem az értékeltség faktorra vonatkozik. Ertékeltségi faktor
esetén bétaval nem korrigdlva nem mutatott szignifikans eredményt a faktor. Eldzetes
elofeltételezésem az alfatermeld képességre vonatkozott, ahol a bétat is figyelembe vessziik.
Hipotézisem részben teljesiilt, mivel egyenld stlyozas esetében értékeltségi faktor is alfa
tobblethozamot termelt. Amennyiben a piaci sulyozasu portfoliokat vizsgaljuk, ott nem tudott
szignifikans alfat termelni a faktorunk, itt nem teljesiilt az el6feltételezésem. Az a tény, hogy
egyenld sulyozas mellett szignifikdns alfat tudtunk termelni valdszinlileg az egyenld
stlyozasnak is koszonhetd. Az egyenld stlyozds a kisebb részvények feliilstilyozdsanak
koszonhetden felerdsiti a méret faktort, ami az el6z6ekben megallapitottoknak megfeleléen egy

erds faktornak tekinthetd a V4-ek részvénypiacain.

A harmadik kutatési kérdésem a jovedelmezdségi faktorra vonatkozik. Ezen faktor esetén
az eldfeltételezésem teljesen hamisnak bizonyult, hiszen stlyozastdl fiiggetleniil nem tudott
alfat termelni ezen stratégia. Ez azért érdekes, mivel a szakirodalom alapjan ezt a faktort vartam

az egyik legszignifikdnsabbnak. Ezek alapjan az, ami a sztarbefektetoknek az amerikai
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részvénypiacon teljesen Kkifizet6dé modon mikodhet, az a V4-ek piacan nem miikodik.
Alapvetden ennek az okat oda tudom visszavezetni, hogy a V4 orszdgaiban a jovedelmezd
ipardgakban nincs megfeleld innovacid és novekedés, amely a jovedelmezdség mellett egy

hasonldan fontos szempont a hosszutavon kiemelkedd hozam elérés€hez.

Végiil a negyedik kutatasi kérdésem a beruhazasi faktorral kapcsolatos. Ezen faktor
esetén a hipotézisem a pozitiv alfa termeldképesség volt. Ez a feltételezésem sem nyert
megerdsitést, hiszen szignifikansan nem volt képes a beruhazasi faktor alfat biztositani. Ennek
ellenére a hozamokat vizsgalva szignifikans tobblethozam volt kimutathato egyenld sulyozasu
portfolié esetén. Az, hogy egyenld sulyozas esetén sikeriilt kimutatni a tobblethozamot, az
értékeltségi faktorhoz hasonléan részben a méret faktor hatdsanak lehet kdszonhets. A
szakirodalom és dolgozatom eredményei is megerésitik, hogy az értékeltségi és a beruhazasi
faktor esetén nagyaranyban megegyezik a kivalasztott vallalatok kore. Ez azt jelenti, hogy az

alacsony értékeltségli részvények altalaban az alacsony beruhdzasi arannyal rendelkez6 cégek.

Osszegezve az lathatd, hogy legszignifikinsabban a méret faktor mutathato ki a V4-ek
piacan, mig az értékeltségi és beruhdzasi faktor csak bizonyos esetekben. Ezen tilmenden a
jovedelmezdségi faktor nem szignifikansan jelen 1évé faktor ezen orszagok részvénypiacain. A
jovoben - ahogy javul a négy kozép-eurdpai orszag tokepiacanak a fejlettség - elképzelhetd,

hogy a most nem szignifikans faktorok erdsebbé és statisztikailag kimutathatokka valnak.
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