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1. Bevezetés

Diplomamunkamban a portfoliok értékelésérdl, hatékony portfoliok kivalasztaséarol
sz6l6 elméletek kozul mutatok be néhanyat, majd az ismertetett elméleti
megkozelitéseket a magyar értékpapirpiac adatai alapjan 0sszehasonlitom. F&
célom a magyar adatokon valé empirikus tesztek végrehajtdsa az R nyelv
segitségével. A dolgozatom elején az ehhez sziikséges elméleti hatteret mutatom
be.

Tegyuk fel, hogy egy piaci szereplé az altala birtokolt tdkemennyiség egy részét
szeretné értékpapirokba fektetni. Vagyonanak ezt a részét tébbféle modon is
allokalhatja a piacon megtalalhatdé értékpapirok kozott. Kockazati attitidjének
megfeleléen vasarolhat kotvényeket, részvényeket, illetve kothet kilonb6zé
szerz6déseket a piacon talalhatdé szarmaztatott termékekre is. Ezeket az értékpapir-
kombinaciokat — portfoliokat — 6sszehasonlitva lathatjuk, hogy azok nem azonos
maodon viselkednek. Eltérd hozamszintet kinalnak a befektet6knek, de ezt altalaban
eltérd kockdzat mellett teszik. Ezek kombin&cidjaként a befekteték kulonbdzé

portfolibkat hoznak létre.

Mi alapjan valasztjak ki a piaci szereplék a szdmukra optimalis portfoliot?

Dolgozatom elejen — rovid torténeti bevezetd utan — bemutatok két elméleti
megkozelitést, ami alapjan a piaci szereplék a szamukra megfelelé tékeallokaciot
meg tudjdk hatarozni. Az elsé elmélet szerint az adott portfolibknak kizarélag a
varhatd értéke és variancigja alapjan térténik meg a portfoliék értékelése. A masodik
esetben a befektet6k az altaluk tartott portfoliokba azokat a kockazatos eszkdzéket
valasztjdk be olyan aranyban, amelyek a piac értékelése szerint a piaci portfolio

részét kell, hogy képezzék a hatékonysag szempontjabol.



Az elméleti modellek ismertetése utan a Budapesti Ertéktézsde honlapjarol letoltott
1998 és 2006 kozotti adatokkal szamolva gyakorlati szempontbdl is megvizsgalom,
hogy a magyar értékpapirpiacon az adott iddintervallumban a befekteték
felépithették-e portfolidikat a piac értékelése alapjan. Az egyszerliség kedvéért a
vizsgélt idészakban a BUX indexet meghataroz6 tiz legjelentésebb részvény
felhasznaldsaval végzem el a szikséges teszteket, de a vizsgalatok ugyanilyen
modszertannal elvégezhetéek részletesebb, a teljes magyar értékpapirpiacot

figyelembe vevé adatok mellett is.

Végul bemutatom az R programnyelv beépitett funkcidinak a modell tesztelése
kozben alkalmazott részét, és olyan egyszer(ibb fliggvényeket, amiket az elemzés
elvégzésehez, illetve az ellenérzéshez készitettem. Az elemzés soran az R tobb
el6re elkészitett csomagjat is igénybe vettem.

A dolgozatban szereplé minden abra az R-ben lett Iétrehozva. A Flggelékben a sajat
scriptek forraskédja mellett bemutatok olyan outputokat, amelyek az R
fuggvényeinek eredményeként jelennek meg, és amely outputokat a veégsé

kovetkeztetés levonasadhoz elemeztem.



2. Portfoli6-elméleti bevezet 0

2.1 Rovid torténeti attekintés

A portfolio-elmélet gyokerei az 1930- as évek elején szlletett kézgazdasagtani
elméleti megkdzelitésekhez nyulnak vissza. Legkorabban 1921-ben Frank H. Knight
fogalmazza meg a bizonytalansdg kdzgazdasagi fontossagat Risk, Uncertainty and
Profit cimen megjelent mivében. O volt az elsd, aki 6sszekapcsolta a profitot, a
vallalkozast és a szabad piac létét a kockazat és a bizonytalansag fogalmaval.
Knight nyomé&n indult el John Maynard Keynes- a modern makrokondémia
megteremtdje (1930, 1936), John Hicks- Nobel dijas k6zgazdasz, az IS/LM modell
megalkotoja (1934, 1935, 1939) és Jacob Marschak- a keresleti rugalmassag
fogalmanak szuléatyja (1939), akiknek korabeli munkaiban szintén megjelenik a
portfolid tudomanyéat meghatarozd bizonytalansag. Ezek a mivek alapozzak meg a
portfolio-elmélet kialakuldsat, annak ellenére, hogy még sok kérdést tisztdzatlanul,
valasz nélkil hagynak. Mindezek mellett az elmélet kialakulasanak korai szakaszara
jellemzd, hogy a kézgazdaszok éppen a bizonytalan voltuk miatt szerencsejatékkeént
tekintettek a pénzigyi piacokra, és nem igazi piacként kezelték éket.

1938-ban irodott mivében (The Theory of Investment Value), a pénzlgyi piacok
.Szerencsejaték’-hoz valé hasonlatossagat, mikor ezeket az eszkozarak alakulasaval
0sszefliggésben vizsgélta. Azt allitotta, hogy a pénzigyi eszkdzok ara tukrézi azok
bensd értékét, ami az eszkdzbdl varhatd joévébeli osztalék diszkontalt dramaval
meérhetd. Megfogalmazasa szerint, amennyiben egy vallalat értéke megegyezik a
jovébeli hozamok jelenértékével, akkor ez az érték nem fiigg a beruhazasi aldozat

nagysagatol.

Az 1973-74-es piaci visszaesés €s recesszio adott Ujabb Iokést a befektetési

stratégiak kutatasanak. Két iskola alakult ki, amelyek kilonb6zé eredményre jutottak,



és kovet6ik még ma is komoly vitaban allnak egyméssal. Az egyik csoport kidolgozta
a befektetések kezelésének modern portfoli6 elméletét. Egyik kiemelkedd
képvisel6juk, Harry Markowitz ennek lényegét abban ragadta meg, hogy annak
erdekében, hogy esélylink legyen nagyobb hozam elérésére, nagyobb kockazatot
kell vallalnunk a befektetési portfolionk Osszeallitasanal. igy az a leghatékonyabb
portfolio, amely a legmagasabb hozamot biztositja a velejar6 kockazat egy adott
szintie mellett. A befektetés kezel6k céla — mondta Markowitz —, hogy
megfeleltessék a portfoliokat a befekteték kockazatvallalasi hajlandosaganak, és
kerlljek a nem hatékony portfolibkat. Az ezt az utat kdvetd befektetési stratégiak
ko6z6s vonésa, hogy a velik jardé kockazatok cstkkentése érdekében a befektetések
szétteritését ajanljak. Ezzel gyakran egyutt jar a befektetési portfolié aktiv kezelése,
azaz 0sszetételik rendszeres felllvizsgalata és korrekcidja. A korrekcid itt a
portfolioban 1évé értékpapirok kisebb-nagyobb részének lecserélését, azaz azok
eladasat és mas papirok vételét jelenti, ami tobbé-kevésbé szamottevd kdltségekkel
csokkenti annak hozamat.

Markowitz megalkotta az optiméalis portfolié-valasztas elméletét, ami a
kock&zatmegtérulés atvaltasi kapcsolatra éplilt. Ez lett a kockazatcsokkentési célu
portfolié diverzifikacio alapja.

2.2 A portfoliévalasztas alapjai

A portfoli6 befektetések sorozataként vagy csomagjaként tekintheté, amely
tartalmazhat részvényeket, kdtvényeket és egyéb beruhdzasokat. A portfolié elmélet
ezen beruhazasok optimalis sorozatanak kivalasztasaval, felllvizsgalataval, és
felépitésével foglakozik ugy, hogy figyelembe veszi azok anticipalt hozamat és annak
variabilitdsat.

Az elmélet elsésorban az optimalis portfoliok kivalasztasat helyezi elétérbe, mivel a
felépités vizsgalatara és a fellilvizsgalatra csak meghatarozott esetekben van
szikség. Felépitésrdl akkor beszélink, ha a befektetések csomagjat meghatarozott

idétavra hozzuk létre, felllvizsgalatrol pedig akkor, ha az értékpapirok teljesitménye



véltozik meg, vagy Uj értékpapirok vélnak bevalthatova, esetleg megvaltoznak a
befektetési attitlidok.

A portfolio elméletének szamos kapcsolodasi pontja van a kockazatos és egymassal
0sszefluiggd beruhazasok analizisével. Azonban ez a kapcsolat mégsem tokéletes,
mivel a portfolio-elmélet egyperiodusu mérlegelésen alapul.

Ez a periodus megegyezhet akar a befektetd teljes tervezési idéhorizontjaval is, ami
viszont nem a legmegfeleldbb hattér a termel§ fizikai tékeberuhazasok eés
kapacitasok vizsgalatahoz, kiléndsen akkor, ha ezek szabdlytalan idébeli lefutasu
pénzhozamot generélnak.

A t6zsdei befektetésnek kotelezd velejardja a kockazati tartézkodas, ezen az Uton
elindulva Harry Markovitz munkassaganak koszonhetd a portfolio valasztas
problémajanak modern megkdozelitése.

Markowitz 0j modszere abban rejlett, ahogyan a beruhdzashoz kapcsolédo
kockazatot kezelte, a megtérilés szérasat vagy variancigjat alkalmazva a beruhazasi
megtérilés kockazati mértékeként. A portfolio szelekciés probléma két fazisra
bonthatd: az elsé a varhatd érték — variancia szabaly alapjan hatékony portfoliok
keresése, masodszor azok kdzll egyetlen portfolié kivalasztasa. A befektetd mieldtt
elkdtelezné magat beruhazasi valtozatok adott csoportja mellett, becsullnie kell a
portfolio teljesitményét.

A befektetbket racionalisnak feltételezziikk, amennyiben a nagyobb megtérilést
preferaljak a kisebbel szemben a kockazat azonos vagy kisebb mértéke mellett,

tovabbé a kockazattél tartbzkodonak tételezziik éket [1].

2.3 Kockazat és bizonytalansag

A kockazat és a bizonytalansag a kbdzgazdasagtan legvitatottabb jelenségei kozé
tartoznak. Azt soha nem vitattdk, hogy mindkett§ hatassal van a gazdasagi
dontésekre, de a hatas el6jelét tekintve érezhet§ valtozas ment végbe az utdbbi
néhany évtizedben. Az 1920-as évektdl egészen az 1960 -1970-es évekig olyan
kategoriaként tartottak szamon mindkettét, amely mérséklé hatast gyakorol a

szamitott-becsult értékre. Ennek legfébb okat a jovére vonatkozé dontéshozoéi tudas



korlatozottsdgaban lattak. Knight volt az elsé, aki megkildonboztette a kockazatot a
bizonytalansagtol. Ugy vélte, hogy kockazatos az, ami ellen lehet védekezni
biztositassal, tehat ismertnek tételezheté a lehetséges kimenetek valoszinlségi
eloszlasa. A bizonytalansag ellen — véleménye szerint — nem lehet védekezni, mert a
kimenetek valdszinliségi eloszlasa nem ismert. A kockazat olyan valasztast ir le,
amelyben a profit teljes bizonyossaggal nem lathat6 elére, ugyanakkor az alternativ
bekbvetkezések a hozzarendelt valészinlséggel egyitt ismertek. Mas szavakkal
kifejezve: kockazatosnak azt a beruhazast nevezzik, amelynek profit eloszlasa
ismert. Az eloszlas egyarant becsilhetd az objektiv vagy a szubjektiv valészinliség
alapjan. Hétk6znapi sz6hasznélatban a kockazat egyet jelent a hazardirozassal, a
veszteség keletkezésének veszélyével, s altalaban a balszerencsét vagy a ,karnak
kitettséget” jeloli. Ha megmaradunk a kockazat tradicionalis jelentésénél, akkor
azonositjuk azt a megtérilés szoroédasaval, azaz a varhaté megtériléstél vald pozitiv
€s negativ iranya eltérésekkel. A masik értékelési mod szerint kockdzatnak a nem
kivanatos vagy hatranyos kimeneteket tekintjik. A veszteség lehetéségével vagy
hatranyos bekovetkezéssel azonositott kockazatot az irodalomban ,downside risk”
elnevezéssel illetik, amely kozelithetd a veszteség valoszinlségével, varhato

értékével és az un. félvarianciaval (semi-variance) [1].

A véarakozas - variancia elv az egyes alternativak varhaté értékének variabilitasara
dsszpontosit. E nézépont szempontjabdl a kimenetek valtozékonysaga a
legfontosabb, s ha kivitelezhetd, akkor célszeri a bizonytalansag e mértékének
minimalizalasa. A varakozas - variancia elv szerint — ha két alternativanak ugyanaz a
varhatd koltsége és megtérilése — azt kell valasztani, amelyiknek a legkisebb a

varhato koltsége vagy a legnagyobb a varhaté megtérilése [1].

2.4 Portfoliok és értékpapirok varhatdé megtérilésén ek és
kockazatanak kiszamitasa és a szilkkséges adatok becs Iése

Ebben az alfejezetben a portfolié varhaté hozamanak és kockazatanak kiszamitasat

mutatom be, illetve olyan alapvet6 statisztikai szamitasokroél lesz még sz6, amikkel a



szliikséges adatokat meg tudjuk becsulini a megfigyelt mintabdl. Ezen felll a portfolié
felépitésével kapcsolatban az egyes értékpapirok jellemzésével foglalkozom.

Egy portfoli6 befektetési idétavra jutdé hozamanak (Holding Period Return)
meghatarozasa el6tt tisztdzni kell a portfolioba valogatott egyes részvények
hozaméat. A hozam az adott befektetési idészak alatt a befektetett eszkdz utan kapott
jovedelmek (ilyen az osztalék és a kamat), valamint az idészak eleje és vége kozotti

arszint kulonbsége [2], azaz az arfolyamnyereség vagy veszteség:

E(P,~ P, + D)
P : (1)
0

E(ro)=

ahol
* 1o az idészakra szamitott hozam,
* Py az értékpapir ara a befektetési idészak elején,

» Py az értékpapir ara a befektetési idészak végén,

D: az befektetési id6szak alatt kapott egyéb jévedelmek (pl.: osztalék).

Amennyiben ismerjik a portfoli6ba valasztott értékpapirok (varhatd) hozamat, az n
ertékpapirbadl allé portfolio varhatdo megtérilését a portfolioba valasztott értékpapirok

varhaté megterilésének sulyozott atlagabdl szamolhatjuk:

E(r,)=> WE). "

ahol

rp: a képzett portfolié varhaté hozamat,

ri. a portfolioba valasztott i-dik részvény varhaté hozamat, mig

wi: az egyes értékpapirok portfolion bellli ardnyat jelenti agy, hogy a



2=l ©

feltétel teljesul.

Ha w; eléjelére nem tesziink kikotést, az azt jelenti, hogy a modellben engedélyezzik
a fedezetlen eladast. A ,short selling” azt jelenti, hogy a befektet6 részvényeket vesz
kolcson, eladja O6ket a jelenlegi piaci aron, majd egy késébbi idépontban
visszavasérolja 6ket. Ebben az esetben az adott részvényhez tartozd wisuly negativ
érteka.

Egy értékpapir kockazatat a hozamanak a szoOrasaval illetve varianciajaval
mérhetjuk. Ezt tudjuk becsulni a korrigélt empirikus szérasnégyzettel, ami az elemzés
alapjaul szolgél6o minta értékeinek a mintaatlagtdl valé atlagos eltérését fejezi ki

egyetlen szammal.

(% =%)?
B n-1 =~ 4)

s?=A

ahol
« s*%: a minta korrigalt empirikus szérasnégyzete,
* X az i-dik elem a mintaban,

* n: aminataelemek szama,

+ és x pedig a mintaatlagot jeloli (X=£Z X ).
ne=

A variancia becslésénél nagyon fontos szempont, hogy milyen idétavon elemezzik
az adatokat. Minél roévidebb id6t néziink, annal kisebbek lesznek ezek az értékek,
ami hosszabb tavon félrevezeté lehet. Lehetéségink van kilonb6zé idétavok kozotti

atszamitasra:



: (5)

ahol snaz n, mig se az egy év intervallumon vett hozamok empirikus szérasnégyzete.
A portfoli6 szordsanak kiszamitasahoz az értékpapirok megtérilésének a
szorasmatrixara van szikség, azaz a részvenyhozamok szoérasnégyzetét és a

paronkeénti kovarianciat vesszik figyelembe az alabbi modon [3]:

az(rp):iwfaz(ﬁ)”i Zn:vviijOV(ri,rjX (6)

i=1 j=i+1

ahol
. az(rp) . a portfolié6 megtértlésének szorasnégyzete;
« 0?%(r): a portfolibba valasztott i-edik értékpapir hozamanak szérasnégyzete;

*  COV (ri 1) pedig az i-edik és j-edik értékpapir megtérilése kdzotti kovariancia.

A kovariancia hatarozza meg, hogy milyen szorosan mozognak egyiitt a részvények
megtérilésének értékei. Ennek kimutatasara szemléletes a két értékpapir hozama

kozotti korrelacios egyitthato:

_cov(r,r))
2= e )

A portfolié egy kockazatos eszkdzzel valé bévitese néha kockazatcsokkentd hatasu
lehet az egész portfolidt tekintve. A jol 6sszeallitott portfolio kockazata kisebb, mint

az azt alkoto értékpapirok egyedi kockazatainak 6sszege [1].
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2.5 Osszefiiggés az egyes részvények és a piaci port  folié kozott

Az eddigiekben két tetszéleges értékpapirt viszonyitottam egymashoz, illetve a
befektetd altal valasztott portfolié értékelésével foglalkoztam. Ebben az alfejezetben
bemutatok par olyan statisztikat, amely képes leirni egy adott értékpapir (vagy
portfolid) és a piaci portfolio kozotti kapcsolatot. A piaci portfoli6 a gazdasagban
talalhatd minden egyes kockazatos eszkozt tartalmaz olyan aranyban, ahogyan
annak az eszkdznek az értéke aranylik az dsszes tobbi eszkdz értékéhez.

Egy értékpapir - vagy nem nagy sulyu portfolidrész - hozama (2), mig kockazata (6)
egyenléség szerint fejti ki hatasat a piaci portfoliéra. A kockazat esetében ez a hatas
figg a piaci portfolio6 és az adott értekpapir kozoétti kovarianciatdl (korrelacios
egyUtthatotol). Az elemzések sordn az értékpapir €s a piaci portfoli6 hozama kozotti
Osszefliggést jellemezhetjik egy regresszios egyenessel (karakterisztikus egyenes),

illetve annak meredekségével (B):

_Cov(r,ry)
o*(ry) ©

ahol ry a piaci portfoli6 hozama. llletve (7)-t felhasznalva:

B=p, 20

™ o(ry) ®)

A (8) illetve (9) sorszamu egyenlésegekben szerepld B az az érték, amely egy adott
ertékpapir varhaté valtozasait meéri a piac adott valtozasa mellett [1]. Ezekbdl ol
latszik, hogy az értékpapir kockazata egyrészt szérasdnak nagysagatol, masrészt
pedig a részvény és a piaci portfolio kozotti korrelacios egyitthatotdl fligg. Ez
hatarozza meg, hogy ebbél a szérasabol mennyi nem eliminalédik a piaci

portfoli6ban, illetve, hogy pozitiv vagy negativ kapcsolatrél van-e szo.
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Egy értékpapir kockazata két részre bonthatd. Egy adott piacon belll a piaci
kockdzat az, ami ellen a befektetd6 nem tehet semmit. Ez a kockédzat nem
diverzifikalhato (szisztematikus).

Az egyedi kockazat az, ami ellen a befekteté diverzifikalassal védekezni tud. Ezt a
tipust kockazatot tudja a szamara kedvez6 szintre csokkenteni a portfolidja helyes
Osszedllitdsaval. Egy értékpapir esetében:

o°(r,) = Bo*(ry) +o’(g,)", (10)
ahol

s p?0°(r,): apiaci kockazat mértéke

« 0?%(¢): adiverzifikalassal csokkentheté egyedi kockazat.

s

hatasa megszinik a portfoliban [8].

2.6 Portfoliovalasztas a varhaté érték - varianca e  Iv alapjan

A Markowitz formula nem egyetlen optimdlis portfoliét hataroz meg. A modell olyan
portfolibhalmazt allit el6, melynek elemei a kockazat és hozam kapcsolata alapjan
hatékonynak mindsulnek. Hatékonynak mindsul minden portfolié, amely adott
kockazati szint mellett a legmagasabb hozamot biztositja, illetve adott hozamszint
mellett a legalacsonyabb kockézattal jar [4]. A hatékony portfolidk alkotjdk az abran
is lathaté portfoliohalmazt hatarol6 gorbét.

Az 1. abran lathatdo egyenestél felfelé haladva a hatékony portfoliok gérbéjén a
varhaté hozam novelése csak a kockazat novelésével érhetdé el. Az egyenes és a
hatékony portfoliok gorbéjének metszéspontjadban a globalisan minimalis varianciaja
portfolio talalhato.

A megallapitas éppugy érvényes portfoliok, mint az egyedi értékpapirok esetében.
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A Markowitz formula &ltal meghatarozott portfoliok
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Amennyiben a befekteték kockazatkerulék, a hatékony hatarvonalrél valasztjak ki a
szamukra optimalis portfolidt. A végsé dontés azonban fligg a sajat kockazat-hozam
preferenciajuktdl is. A szamozott pontok jelentik azokat a helyzeteket, amikor a
befektet§ csak egy részvényt tart. A varhatd érték - variancia megkozelités talan
legfontosabb aspektusa a varhatd érték - variancia szerinti hatékonysag, aminek
bonthatd. Az egyik a hatékony portfoliok halmaza a masik a nem hatékony

portfolioké. A befekteté a figyelmét igy a hatékony részhalmazra fokuszalhatja [5].

A  portfolicelemzés  elméleti és  gyakorlati munkai  elsésorban a

haszonmaximalizalason alapultak. Ahol a befektet§ haszonfiiggvényeérél
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feltételeztek, hogy méasodfokl polinomialis pozitiv els§ és nem-pozitiv masodik
derivaltakkal, vagy az eloszlasfliggvényt feltételezték normalisnak. Ha ezen feltételek
kozul barmelyik érvényes, akkor bebizonyithatd, hogy a kockazatos eszkdzok kozotti
varhatd érték és variancia alapjan toérténdé valasztas megegyezik a Neumann
Morgenstern haszonmaximalizal6 modellel. A déntéshozd gazdasagi lehetdségei
kozul olyat valaszt, amely a legkedvez6bb jovébeli kilatasokkal rendelkezik. A
befektet§ a varhatd hasznossagi teljesitményt probalja meg maximalizalni, nem

pedig az aktualisan bekdvetkezbt.

2.7 Az elmélet problémai

Néhany gondolat az eddig ismertetett elmélet legfontosabb problémairdl. A hatékony
portfoliok  elméletének  korlatai elsésorban a feltételezések  gyakorlati
megkérddjelezhetdségében rejlenek. Az elmélet ugyanis raciondlisan gondolkodo,
haszonmaximalizalé befektetéket feltételez, akik szamara a befektetés kdzben
jelentkez6 koltségek (tranzakcios koltségek, adok) elhanyagolhatok.

Feltételezi tovabba, hogy a tékepiacon talalhaté eszk6zok hozama normalis eloszlast
mutat, hogy a befektetések tetszélegesen oszthatok és a hitelfelvétel és hitelnydjtas
ugyanazon a kamatldbon, a kockazatmentes kamatlabon torténik, €s mennyiségileg
nincs korlatozva. Empirikus kutatasok bebizonyitottak, hogy a részvények
arvaltozasai nem teljesitik a normalis eloszlasra tett feltételezéseket. Ezen kivil a
gyakorlatban az értékpapirok megtérilése fokozott pozitiv korrelaciot mutat, mivel az
egyes értékpapirok megtérilését ugyanazok a gazdasagi és politikai tényez6ék
befolyasoljak. Sét, azok a feltételezések, miszerint a hasznossagfiggvények
kvadratikusak a hozamot tekintve megmutatjak, hogy a kockazatkerilés mértéke
fokozddik a hozam névekedésével, azaz el6fordulnak olyan esetek, hogy a befekteté
a kisebb hozamot preferalja a nagyobbal szemben.

A modellben azért bonyolult a befektetéi valasztas, mert ahhoz, hogy egy befektetés
relevans kockazatat meg tudjuk hatarozni, a portfolibban lévé o6sszes tobbi
befektetéssel valo korrelacios kapcsolatot meg kell vizsgalni. A befektet6k altal tartott
hatékony portfoliok szintén nem azonosak, igy ez a kapcsolatrendszer meég

egyénenként is eltéré lesz.
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3. A tdkepiaci arfolyamok modellje

Az eddigiekben sz6 volt a befektetd, mint egyén, portfolio értékelési modszereirdl. A
dolgozat kdvetkez6 részében azt vizsgalom meg, hogy a piac hogyan arazza be a
kUlonb6z6 termékeket.

Tegyuk fel, hogy létezik egy kockazatmentes kotvény. Tegyuk fel, hogy a lejarati
ideje egybeesik a befektetési terviink idéhorizontjaval, amikor is megkapjuk az utana
jaré kifizetést, ami &llami garanciaval bir. Tovabb4 tegyik fel, hogy a befektetd
tetsz6leges mennyiségben adhat el és vehet ilyen kétvényt mindenféle kotottség
nélkil (azaz engedélyezett a fedezetlen eladas is).

A Dbefektetbk szamara elérheté portfoliokat jellemezze azok varhaté értéke és
varianciaja ugy, mint a korabban ismertetett esetekben.

Az 6sszes befektetd ugyanazon portfolikba fektethet be, igy dontéseiket ugyanazon

legkisebb szérasu halmaz alapjan fogjak meghozni.

3.1 A tékepiaci egyenes

Amennyiben nem létezik a kockazatmentes befektetési lehetéség, az egyes
befekteték a hatékony portfoli6 halmaz kilénb6z6 pontjain alakitanak ki pozicidkat
attol fuggben, milyen hasznossagfiggvénnyel rendelkeznek (varhato érték -
variancia modell).

Amennyiben létezik ilyen kockdzatmentes kotvény (melynek hozama rg), akkor
minden piaci szerepl6 szamara racionalis dontés, ha ugyanazt a kockazatos
befektetésekbdl allé portfoliot tartja, mégpedig azt, ami a hatékony halmazban van és
az egységnyi szoérasra es6 varhat6 értéke a legnagyobb mértékben haladja meg a
kockdzatmentes megtakaritasi formaét.
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Ha azonban mindenki ugyanolyan szerkezet(i kockazatos portfoliot tart, akkor ennek
szerkezete szikségszerlien megegyezik az egész tbkepiacot jellemzé piaci
portfoli6éval. Ha ugyanis az egyes befektetdk kockazatos portfélibja azonos
szerkezeti, akkor az 6sszességuknek is ugyanilyen szerkezet( a portfolidja. Viszont
a befektet6k O0sszességének portfoliojat ismerjiuk. Nevezzik ezt a portfoliot piaci
portfolionak (M). igy viszont ismerjilk az egyenként tartott kockézatos portfoliok

0sszetételét is, ez szintén M lesz [8].
Ezek utan a befekteték szamara a hatékony befektetéseket egy egyenes abrazolja —

fuggetlendl attél, hogy milyen a kockazati preferenciajuk — mely az M és az r¢

pontokon halad at.

A toékepiaci egyenes

Hozam

Kockazat

2. abra
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Az M és rg kozott vesznek fel poziciét azok a befektetdk, akik pénzik egy részét az
M portfolioban, a tobbit pedig a kockadzatmentes koétvényben tartjak, azaz
kotvényeket vasarolnak. Az egyenes M pont utani részén azok a befekteték vesznek
fel pozicidkat, akik eladjak a biztonsagos kotvényeket (short selling), hogy tovabb
fektethessenek be az M portfolioba. Egyensulyi helyzetben pontosan annyi kdtvény-
vasarlo lesz, mint amennyi kdtvény-elado, igy ennek megfeleléen az M pont mindkét

oldalan egyenlé mennyiségben oszlanak el a befektetdk.

Ezt az M és rg pontokat tartalmaz6 egyenest hivjuk tékepiaci egyenesnek (Capital
Market Line). Minden befektet§ — akér hitelez, vagy hitelt vesz fel — portfolidja ezen
az egyenesen helyezkedik el, és ezek helyétél fuggetlenil minden befektetd

ugyanabba az M kockazatos portfolioba fektet.

3.2 Egy egyedi eszkdz kockazatanak mérése

Egy értékpapir kockazatat a piaci portfoli6 kockdzatdhoz valé hozzajarulas alapjan is
mérhetjik, amit érdemes megtennink mivel minden befekteté a piaci portfoliot
vasarolja. Ha a piaci portfoliot m darab értékpapir alkotja, akkor a piaci portfolio

kockézata a kovetkez6 modon is meghatarozhato:

COV (ry,fy) = a%(ry) = >_w,COV(r;,1,,) (11)

=1

Ez alapjan lathatjuk, hogy egy értékpapir hozzajarulasat a piaci portfolio
kock&zatahoz az értékpapir és a piaci portfolié6 kovariancigja illetve a portfolioban
valo részaradnya hatarozza meg.

Mivel egy részvény béta faktora egyenld a kovarianciajanak és a piaci
szorasnégyzetnek a hanyadosaval, és ez a szoOrasnégyzet minden részvenyre

azonos, igy egy értékpapir kockazatat a kovarianciajan kivil a bétajaval is mérhetjik.
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A tbkepiaci arfolyamok modelljében igy egy befekteté portfoliGjdnak a kockazata
annak variancigjaval, mig egy egyedi eszktz kockazata annak bétajaval keril

merésre.

Mint ahogy korabban mar emlitettem, egy eszk6z kockazata két részre bonthato:
szisztematikus és rezidudlis kockazatra. A modell szerint befektetéket a
szisztematikus kockazat érdekli, ugyanis ez all kézvetlenll kapcsolatban az altaluk
tartott portfoliéval, és a rezidudlis kockazat eltiinik a diverzifikalas soran. igy a
tékepiaci arfolyamok modelljében nincs hatasa a részvények araira, illetve azok

varhaté hozaméra.

3.3 Egy eszk0z kockazata és varhatd hozama kozotti  kapcsolat

3.3.1 Az értekpapir piaci egyenes

Egy adott értékpapir és annak kockazata kodzotti kapcsolat szemléltetésére fogjuk
hasznalni az értékpapir piaci egyenest (Security Market Line). Ezt az egyenest az
ertékpapirok varhaté hozama, és a bétajuk altal meghatarozott térben lehet
abrazolni. A tékepiaci egyenessel ellentétben, amin csak azok a portfoliok jelennek
meg, amiket az egyes befektetdk tartani szeretnének, az értékpapir-piaci egyenesen
minden portfolié és egyedi értékpapir megtalalhato.

E(rj) = Ie +[E(r|v|)_r|:]/8j (12)

Ez az egyenléség megmutatja, hogy egy részvény varhaté hozama nem mas, mint a
kockazatmentes befektetési lehetéség hozama és egy kockazati prémium. A
kockazati prémium tovabbi két részre bonthatdo. A E(rv)-re a piacra vonatkozo
kockézati prémium. Ahhoz, hogy egy vélasztott részvény kockazati prémiuméat
megkapjuk, ezt a piaci kockazati prémiumot kell megszoroznunk a részvény

bétajaval.
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3.3.2 A tokepiaci arfolyamok modellle, amikor a befektet 6k
rendelkezésére all a kockazatmentes eszkdz, de csak vasarolhatnak
bel6le, el nem adhatjak

A modellnek ebben a formajaban feltételezzik, hogy a befekteték eladhatnak rovidre
barmilyen kockazatos eszkozt, de nem adhatjak el a kockazatmentes kétvényeket.
Ennek oka lehet példaul, hogy a kétvényt az &llam bocsétja ki, és korlatozza a
befektetdk allamkotvény eladasi jogait.

Tekintsik a kockazatos eértékpapirok portfolidinak legkisebb szorasu halmazat.
Egyes befektetk képesek lesznek létrehozni a portfolidjukat a kockazatmentes
eszkdz és kockazatos értékpapirok segitségével ugy, hogy az

E(rp) — I

a(r,) ()

arany maximalis legyen. Nevezzik ezt a portfoliot X-nek. A konzervativ befekteté
pénzének egy részét ebbe az X portfolioba, a maradékot pedig a kockadzatmentes
kotvénybe fogja fektetni.

Ebben az esetben a hatékony halmaz vagy a tékepiaci egyenes re-ben kezdédik, és
egészen X-ig fut, ahol megtdrik és rahajlik a Markowitz formula altal meghatarozott
hatékony gorbére egészen az M pontig (3. &bra).

Tekintsik a kockazatos eszk6zokbél allé portfoliokat, amiket a befektetdék tartanak.
Rengeteg konzervativ befektet§ fog az X portfolibbdl vaséarolni. Ezeken kivil sok
olyan lesz, aki olyan portfoliot fog tartani, ami az X f6lott helyezkedik el a gorbén. Az

itt talalhatd portfolidk kizardlag kockazatos értékpapirokat tartalmaznak [8].

19



A tékepiaci egyenes, amikor a kockazatmentes kétvény cs  ak

vasarolhat6
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3. abra

Mivel a befekteték X és az e felett talalhato portfolidkat tartjak, igy a piaci portfolio is
az X felett fog elhelyezkedni. Mivel a piaci portfoli6 hatékony, lineéris lesz a
kapcsolat a béta és a varhaté megtérilés kdzott. Ennek a meredeksége pozitiv lesz
és E(rz)-ben fogja metszeni a varhaté hozam tengelyt, ami a legkisebb szérasu, nulla
bétaju portfolié varhaté hozamat jelenti. E(rz) az re felett helyezkedik el, mivel a piaci

portfolié is magasabb hozamot igér, mint X.
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A 4. 4bran értékpapir-piaci egyenes alapjan lathatjuk, hogy a nulla bétaja portfolié
E(r;)-ben domindlja re-et, ugyanis mindkettének nulla a bétaja, de e mellett E(r,)
magasabb hozamot igér, mint r.. Nem szabad elfelejteni, hogy bar a nulla bétaju
portfolibnak ugyan nincs szisztematikus kockazata, tovabbra is rendelkezik rezidualis
varianciaval és pozitiv szorassal. A minimalis sz6rasu halmaz elemei k6zott talalhatd
meg (a 3. abran Z-vel jel6lve), és ha igy vizsgaljuk, akkor nem domindlja a
kockazatmentes kotvényt.

Az értékpapir-piaci egyenes

E
3
r
(=
I
M
E(r,)
E(rz )
r
1 &
4. abra

A bemutatott portfolio-képzési modellek segitségével megtalalhatjuk a hatékony
portfolié6 halmazt a varhato érték - variancia térben. A tékepiaci arfolyamok modellje

olyan elméletnek tekinthet6, amely egy meghatarozott modon értékeli az
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értékpapirokat, ha a piacon mindenki ezeket az eszktzoket hasznalng, és a
hatékony halmaz portfolioi kozul valasztana ki a befektetését.

Amennyiben a fedezetlen eladas is engedélyezett a piacon, és dsszevonnank a
befekteték portfolidit, keresve a piaci portfolidt, azt kapnank, hogy az igy kapott piaci
portfolio szintén a hatékony halmaz elemei kozil kerul ki. Ezek utan ez
automatikusan magaba foglal egy linearis, pozitiv meredekségl oOsszefliggést a

részvények varhaté hozama és bétajuk kozott.

A kovetkez6 két feltételbdl barmelyik elegendd, hogy meggydzédjink arrél, hogy a
racionalis befektet6k a varhaté érték - variancia alapjan hatékony halmazbdl
valasztjak ki a portfoligjukat.

Az elsd, miszerint a portfoliok hozamainak eloszlasai normalis eloszlast kbvetnek.
Ebben az esetben egy portfoli6 eloszlasat egyértelmien meghatarozza annak
varhat6 értéke és a szorasa.

A masik feltétel szerint a befekteté hasznossagfiiggvénye kvadratikus. Illyenkor a
befekteté§ a portfoliok eloszlasaval kapcsolatban csak azok varhatd értékével és

varianciajukkal foglalkozik.

A tékepiaci arfolyamok modelljében egy befektetd altal tartott portfolio kockazatat
annak szoérasaval mérjuk, mig egy egyedi értékpapir kockazatat a befektetdék altal
tartott portfoliok varianciajahoz valé hozzajarulas mértékeként vesszik szamitasba.

Ez a hozzajarulas a részvény bétdja [8].
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4. Az elemzés soran felhasznalt eszk6zok és adatok

41 Az R

Az R egy statisztikai szamitasokhoz és grafikdhoz kifejlesztett rendszer. Tartalmazza
a nyelvet, a grafikus futtaté rendszert, egy nyomkovetd programot, hozzaférést
bizonyos rendszerfunkciokhoz, és azt a lehetéséget, hogy a programokat tarolt
»Script” fajlokbadl futtassuk.

Az R magja egy interpreteres nyelv, ami lehetévé teszi elagazasok és ciklusok
hasznalatat éppugy, mint a modularis programozast fliggvenyek segitségével. Az R-
ben taldlhato, felhasznaldk &ltal elérhetd flggvenyek legnagyobb hanyada R-ben
irédott, de a nagyobb hatékonysag elérése érdekében lehetéség van mas nyelveken
megirt eljarasok hasznalatara is (példaul: C, C++, FORTRAN)

Az R lehetéséget nyujt statisztikai szamitasok (lineéris €s nem-linearis modellezés,
klasszikus statisztikai probak, idésor-elemzés, klaszterezés...) és grafikai technikak
széles korének alkalmazasadhoz, és nagyon egyszerlien bévitheté a ,CRAN”
(Comprehensive R Archive Network) oldalairol.

Az R egy GNU projekt. Az S nyelvi kérnyezetéhez hasonlit, amit a Bell Laboratories
(korabban AT&T, most Lucent Technologies) munkatarsai fejlesztettek ki John
Chambers vezetésével. Ugy is felfoghatd, hogy az R az S-nek egy mas
implementacioja. Bar van néhany lényeges eltérés koztik, az S-ben megirt kod

valtozatlan forméban lefut az R programban is.

Az R kulénbdz6 csomagok telepitésével bdévithetd. Dolgozatomban felhasznalt
legfontosabb ilyen csomag a stats csomag volt. A csomagban talalhaté a t.test
fliggvény, amivel a kiszamitott adatok varhaté értékét tudtam megvizsgalni. Az Im

fuggvényt hasznéltam az elemzés soran feldllitott egyenléségek egyitthatdinak
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vizsgalatdhoz. Az Im tetszéleges linearis modell illesztését hajtja végre. Esetemben
linearis regresszids elemzés elvégzése volt a 6 cél.

Ezen felll a modellek vizsgalatdhoz hasznaltam az fBasics és fPortfolio csomagokat.
Az els6ben talalhatd fliggvények altal tudtam ellenérizni, hogy az adatok a vizsgalt
idéintervallumaban normalis eloszlast kbvetnek-e.

Az fPortfolio egy olyan kdrnyezet, amit pénzlgyi kutatdsokra és szamitdgépes
pénzugyi elemzésre fejlesztettek ki. A csomagbol a portfolioMarkowitz,
frontierMarkowitz €s montecarloMarkowitz fliggvények nyujtottak nagy segitséget az
elemzésben.

A frontierMarkowitz fliggvény segitségével kiszamithato (és abrdzolhatd) a hatékony
portfoliok goérbéje. A montecarloMarkowitz véletlenszeriien allit el portfoliokat a
megadott befektetési lehetéségekbél. A portfolioMarkowitz pedig adott elvart
hozamszint mellett szamolja ki a varhat6 érték — variancia elv szerint optimalis
portfoliot. Ezek segitségével hataroztam meg a szamitasokhoz és az A&brak

megrajzolasahoz sziikséges hatékony portfoliok gorbéjét.

4.2 A felhasznalt adatok

A dolgozatban felhasznalt adatok mindenki szamara elérhetéek a www.bet.hu
weboldalon. Ez a hivatkozas a Budapesti Ertékt6zsde honlapjara mutat.

A weboldalrél olyan részvények adatait toltottem le, amelyek dontéen befolyasoltak a
Budapesti Ertéktézsde hivatalos indexének alakulasat, igy jol jellemezheté velilk a

magyar ertékpapirpiac. A felhasznalt részvények a kdvetkezdk:

1. BorsodChem 6. Magyar Telekom
2. DEMASZ 7.0TP

3. Egis 8. Richter

4. Fotex 9. Synergon

5. MOL 10. TVK
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Az 1998. januar 1. és 2006. januar 1. kozotti havi atlagarakkal dolgoztam. Ezekbél az
adatokbol szarmazik az a részvényenként 96 elemd minta, ami a részvények havi
hozamait tartalmazza.

Ezen felll a Magyar Nemzeti Bank honlapjarol (www.mnb.hu) let6ltott informacidkat
hasznaltam fel a kockdzatmentes befektetési forma hozamanak meghatarozasahoz.
Az R hasznalataval elvégzem azokat a sziikséges prébakat, amikkel megallapithato,
hogy a vizsgalt id6intervallumban a magyar értékpapirpiacon alkalmazhatok-e a
dolgozatom elején ismertetett modellek az optimalis befektetés meghatarozasara.

A normalitds ellenérzéséhez a ,qgnorm” illetve ,qqgline” figgvényeket hasznaltam. A
ggnorm fuggvény normalis kvantilis-kvantilis diagramot (Q-Q Plot) hozott létre a

paraméterként kapott vektor alapjan:

Q-Q Plot — Normalis eloszlas

0.1

A tesztelt minta kvantilisei
0o

-0.1

Elmeleti kvantilisek

5. adbra
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A qgline fuggvény az el6zdekben elkészilt abrat egészitette ki azzal az egyenessel,
amely az elsé és harmadik kvartilisen halad keresztll. Az 5.abra alapjan elmondhatd,
hogy a tesztelt minta eloszlasa meglehetésen jol kdzeliti az elméleti eloszlast, bar a
farkaknal elég nagy eltérés figyelheté meg. Ezen az abran fel lett tiintetve az adott
részvény nyolc évet atdlel6 adatsora. A késébbiek folyaman mar elegendé volt egy-
egy részvénynek csak a vizsgalat alatt 4ll6 egy évére elvégezni a tesztet. A Fuggelék
8.4 pontjaban egy nem normalis eloszlast koveté eértékpapir Q-Q diagramjat is

bemutatom.

A grafikus normalitasvizsgélat eredményét Kolmogorov-Smirnov teszt segitségével
ellenériztem le. Ehhez az ,fBasic, csomagba tartozé fuggvényt hasznaltam. A
fuggveny (,ksnormTest”) segitségével végeztem el a Kolmogorov-Smirnov probat az

adatokon. A probak egyik eredmény outputjat a Fliggelék 8.5 részében mutatom be.
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5. Az empirikus teszt

A tovabbiakban az ismertetett CAPM modell empirikus tesztelésével foglalkozom.

A tékepiaci arfolyamok modellje kimondja, hogy a befekteték a varhaté megtérulés -
variancia szempontjabdl hatékony portfoliét tartanak. Ennek kdvetkezményeként a
piaci portfoliét is hatékonynak tekintjiuk. Ahhoz, hogy a modellt le tudjuk tesztelni, azt
kell megvizsgalnunk, hogy a feltételezés, miszerint a piaci portfoli6 a hatékony
halmazban talalhatd, helyes-e.

A t6kepiaci arfolyamok modellje a befekteték varakozésaira épit. A piaci portfoliérol
feltehetjuk, hogy hatékony lesz egy bizonyos periédus alatt a jovében. Feltesszik,
hogy az értékpapirok hozamainak valoszinlségi eloszlasa nem valtozik meg az id6
folytan. Ha ez a feltételezés teljesil, az azt jelenti, hogy a részvények (illetve
portfoliok) varhatd megtérilése, variancigja és kovariancidi becsulhetévé valnak a
multbeli adatokbdl képzett mintdk alapjan. Ezek utdn elkészithetjuk a hatékony
portfolibhalmaz  becslését, valamint ~megbecsiulhetjuk a piaci portfolio
elhelyezkedését.

Nem szabad elfelejteni, hogy az igy kapott becslések természetesen ki vannak téve
a mintavételi hibaknak. A jovére vonatkozé varakozédsok bizonytalanok. Ebbdl az
kovetkezik, hogy a piaci portfolid6 lehet ugyan hatékony egy befektetési idészak
elején, de semmi nem garantalja, hogy hatékony is marad a teljes id6északban. Ha a
mintavételezési id6szakban egyes részvénynek szélséségesen mozog az arfolyama,
akkor a hatékony halmaz becslésekor bizonyos részvények felhalmozéasa, mig
méasok fedezetlen eladasa lesz az optimalis megoldas. A piaci portfoliot a historikus
adatokbol készilt becslés miatt ilyen szélséséges felépitési portfoliok dominalhatjak,
amik a befektetési idészak elején a varhat6 jévébeli hozamok alapjan természetesen
hatékonynak bizonyultak.

A tesztelés soran azt kell meghataroznunk, hogy a piaci portfolié nem-illeszkedése a

hatékony halmazra lehet-e véletlen események kovetkezménye. Ha az eltérés
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magas fokd, akkor nem valészinl, hogy véaratlan események okoztak, igy
mondhatjuk, hogy a piaci portfoliot nem-hatékonynak vartak el az idészak elején. A

tékepiaci arfolyamok modelljét ennek alapjan utasithatnank el.

A becslés elvégzéséhez meg kell hatarozni egy id6intervallumot, amiben mérjik a
megtériléseket. Az intervallum hosszanak meg kell egyeznie a befekteték
idéhorizontjaval. Erre azért van szikség, mert az egyik idészakban hatékonynak
tekintett piaci portfoli6 nem biztos, hogy hatékonynak tekintheté egy eltéré

hosszlsagu befektetési id6szakot vizsgalva.

Az elmélet tesztelése soran kétvaltozos regresszios technikat alkalmazunk. Elsé
lepésben a portfolidk illetve értékpapirok bétait hataroztam meg. Ez egy idésoron
alapulé regresszid, ahol a részvények és portfoliok hozamat a piaci portfolio
hozaméval vetettem 6ssze. A megfigyelésekre legjobban illeszkedd egyenes egy
becslést adott az értékpapir karakterisztikus egyenesére. Az egyenes
meredekségének a meghatarozasaval becsiltem meg az értékpapir bétajat.

A masodik Iépésben keresztmetszeti regresszié analizist végeztem. Az értékpapirok
bétdjat a varhatd hozamokkal vetettem o©ssze. Az ezekre a megfigyelésekre

legjobban illeszkedd egyenes adta az értékpapir-piaci egyenes becslését.

5.1 A tesztelés modszertana

A modell teszteléesét a Fama és MacBeth altal 1974-ben készitett tanulmany [6]
alapjan végeztem el a magyar piac adatain.

A rendelkezésemre all6 idésorokat egy éves intervallumokban vizsgatam. Az elsé év
adatai alapjan prébaltam meg kdvetkeztetéseket tenni az elkbvetkezé egy évre, mint
befektetési periodusra. Az egy éves adatokbol kiszamoltam a részvények varhato
ertékét és kockazatat. Hasznaltam egy egyenléen sulyozott portfoliot, mint piaci
portfoliot a részvények bétajanak meghatarozasa kdzben.

Elsé lépésben kiszamoltam a részvények béta faktorat az 1998-as évre. A
részvényeket 6t portfolidba rendeztem a kapott bétak alapjan. A két legnagyobb
bétaval rendelkez6 részveny kerilt egy portfolioba, majd a kovetkezd kettd és igy

tovabb, ahogyan az 1. tablazatban lathato.
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Részvények és béta faktoruk

1. portfolié Richter 1,6506923 Synergon 1,6286732

2. portfolio TVK 1,3293929 OoTP 1,2037948

3. portfolio Eqgis 1,1173903 MOL 0,9225852

4. portfolio BorsodChem 0,9009139 FOTEX 0,7974453

5. portfolio M. Telekom 0,6608690 DEMASZ -0,2117569
1. tablazat

Ezek utan a kovetkez6 év adatainak figyelembe vételével ismét kiszamoltam a
bétakat, de mar az 6t képzett portfoliora. igy 1999 végére rendelkezésre alltak a
portfoliok bétdi, amiket arra hasznaltam fel, hogy el6ére jelezzem a portfolidk

megtérilését a kovetkezd egy évre.

Minden hénapban 6sszekapcsoltam a megtértléseket a bétakkal, hogy megkapjam
az értékpapir-piaci egyenes havi becsléseit. igy példaul 2000. januéarjaban egy ilyen
kapcsolat lathaté. Az &bran lathaté pontok a képzett portfolibk. Az ezeken a

megfigyeléseken athaladd egyenes képlete a kévetkezd:

[, 3an00 = 9 + ai:Bp + € p,3an00 (14)

Az egyenldség bal oldalan a p portfolié 2000. januarjara szamitott hozama talalhato.

A [;’p a portfolio bétdjanak becslését jeldli, amit az 1999-es év adataibdl szamoltam
ki, az €, ;.,00 €9y Minden portfoliohoz hozzarendelt hibat jelent.

A linearis modell illesztéséhez az R-ben az ,Im” figgvényt hasznaltam. Az Im(y~x)
utasitds az y=Bo+ PBi*x+hiba linearis modellt hatarozza meg, ahol a hiba valtoz6 a
klasszikus regresszios feltételeket teljesiti [9], azaz normalis eloszlasu, egymastdl
fuggetlen valtozokat jelent, melyek

» varhato értéke: E(hiba) =0,
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 variancigja pedig: VAR(hiba) = .

A 6. abran az 6t portfolio alapjan becstilt értékpapir-piaci egyenes lathato.

Becsiilt ertéekpapir-piaci egyenes - 2001

Portfoliok hozama
o025 0030 00325 0040 Q045
] ]

[+

0.020

T T T T T T T
0.4 05 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6

Portfoliok beta érteke

6. abra

Ahhoz, hogy meghatarozhaté legyen, hogy az értékpapir-piaci egyenes mutat-e
barmilyen nem-lineéris tulajdonsagot, a (14) egyenléséget kiegészitettem egy

négyzetes taggal.

— 2 22
rp,Janoo =gt aﬂJBp + aQIBp + gp,JanOO (15)
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A t6ékepiaci arfolyamok modelljébél az kdvetkezik, hogy az a, értéke nem térhet el
jelentésen nullatdl, illetve hogy a négyzetes tag hozzaadasa az egyenléséghez nem
javitja jelentésen a felirt egyenléséget.

A (15) illesztéséhez az R-ben tovabbra is alkalmazhatd6 marad az ,Im” fliggveény.
Amennyiben Im(y~x+I(x*2)) alakban hasznéljuk, az y= Bo+ B1i*x+ B*x*+hiba alaku

modellt tudjuk vele meghatarozni.

A modellbél tovabba az is levezethetd, hogy a béta vagy szisztematikus kockazat az
egyetlen tényez6, ami meghatarozza a varhaté részvényhozamokat. A rezidualis
kockazat nem jatszik fontos szerepet az arak és a varhatdo részvenyhozamok
alakulasaban, ugyanis a diverzifikacio folyaman a rezidualis kockazat megszlinik. Ezt
az allitast ellenérzend6é egy rezidualis variancia elem is beépitésre kerilt az

egyenléségbe.

Ahhoz, hogy meghatarozhaté legyen, hogy az egyes részvéenyek rezidualis
variancidja hogyan befolyasolla az adott részvény arat és ezen keresztil
természetesen a részvényt tartalmazé portfoli6 varhaté megtérilését is, az
egyenléséget tovabbi taggal, a portfolibba valasztott részvények atlagos rezidualis
varianciajaval kell béviteni. Ezek utan a (15) egyenléség a kovetkezéképpen alakul

s

at:

Mo gano0 = 8 ai:Bp + azﬂs + aSRVp &5 san00 (16)

Amelyben a beépitett rezidualis variancia a kdvetkezé mddon kerll kiszamitasra:

M
> o)
_ j=1
RV, ==— VIR (17)
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ahol
* M a p portfolibba valasztott részvények szama (jelen esetben 2)

e O’ (€;) aj-dik részveny rezidualis varianciaja.

5.2 A vizsgalatok eredményei

Ezek utan a harom (14) — (16) egyenléség alapjan meghatdroztam a varhaté
hozamot minden hénapban.

A befektetési idészak végén Ujrakalkulaltam a bétakat, ugyanugy, ahogy az elsé
befektetéshez tettem. Az U] értékpapir bétak alapjan Ujbdl 6sszeallitottam a
portfolibkat a kovetkezé idészaki befektetés alapjaként, és ismét meghataroztam a
(14) — (16) értékeket.

ao ai az s
(14) 0,00962 -0,00607 - -
(15) 0,00331 0,01189 -0,00935 -
(16) 0,01012 0,02316 -0,00944 -7,40298
2. tblazat

Ezek utan minden hoénapra kiszamoltam az egyenléségek alapjan az ap — as
egyltthatokat. Ahhoz, hogy meg tudjam hatdrozni, hogy az igy kapott értékek
eltérnek-e nullatdl, egymintas t-prébat végeztem az R segitségével. Ehhez a ,stats”
csomag t.test fliggvényét hasznéltam.

A (14) szerinti egyenes meredekségére kapott atlagos érték negativ lett. A t-préba
értelmében a nullhipotézis (a;=0) elvethet. Ez azt jelenti, hogy az els6é esetben a
becsiilt értékpapir-piaci egyenes negativ meredekségi. A t-proba futasi eredménye a

Fuggelék 8.2 pontjaban lathato. A (15) és (16) szerinti a; egyutthatok értéke is eltér
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nullatol. Ezen felll a két egyenléségben vizsgalt a, egyutthatd jelentésen nem tér el
nullatol. Ez azt jelenti, hogy az dsszefliggés a részvények hozama és bétaja kozott
linearis. A linearitas és a; pozitivsaga mindkét esetben pozitiv meredeksegi
egyenest jelent. A kiszamitott eredményeket Ot tizedes pontossaggal a 2.

tablazatban mutatom be.

A tékepiaci arfolyamok modelljének alkalmazhatosaga esetén a kiszamitott atlagokra

kovetkezd megallapitasoknak kellene teljesilnie:

1. a modellben az ap egyttthaté (az értékpapir-piaci egyenes hozam tengellyel
valé metszéspontja) értéke nagyobb, vagy egyenld, mint a kdtvénypiacon
talalhato kockazatmentes befektetés hozama

2. a; (az értékpapir-piaci egyenes atlagos meredeksége) pozitiv értéki

3. az értékpapir-piaci egyenes lineéaris, azaz a, atlagos értéke nem térhet el
jelentésen nullatol

4. a rezidualis variancia nem befolyasolhatja az egyensulyi értéket, illetve egy
részvény varhaté megtérilését, igy az az atlagos értéke szintén nem térhet el

nagy mértékben nullatol.

A fenti megallapitasokbol az 1. nem teljestlt. A Magyar Nemzeti Bank adataibdl
szamitott kockazatmentes hozamrata a vizsgalt idészakban 1%-nal magasabb volt. A
2. feltétel a harom vizsgélt egyenléséghdl kettd esetén teljesult. Ez alapjan
meghatarozhaté volt az értékpapir-piaci egyenes a vizsgélt id6 intervallumon. A
kapcsolat linearitasara utald 3. feltétel minden esetben teljesult. A (16) egyenléség az
egyutthatoja a tesztek soran nullatol jelentésen eltérének bizonyult, meglehetésen
magas standard hibaval. Ezt az okozta, hogy a vizsgalt id6szakban bizonyos
részvénynek arfolyama meglehetésen szélséségesen mozgott. A portfoliok
meghatarozasakor ezek a széls6séges eredmények jatszottak szerepet, amik a
befektetési idészak elején a varhatd jovébeli hozamok alapjan természetesen még

hatékonynak bizonyultak.
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6. Osszefoglalas

A dolgozat elején ismertetett elméletek gyakorlati tesztelesét végeztem el 1998-2006
kozotti magyarorszagi adatokkal. Ehhez az R nevii — matematikai, statisztikai
szamitdsok elvegzésére kifejlesztett — programnyelvet illetve kdrnyezetet hasznaltam
segitségul. A programban megtalalhatd beépitett — illetve az utdlag hozzaflizheté —
fuggvények nagy segitséget jelentettek az elemzések folyaman. Bizonyos funkciok
igy sem Aalltak rendelkezésemre. llyenek voltak a fedezetlen eladds megengedése
mellett végzet varhat6 érték - variancia tesztek. Ezeket sajat ,script’-ekkel pétoltam.
A sajat fuggvenyek létrehozasanak masik célja a tovabbi, specialis elemzésekre valo

felkészulés volt.

Vizsgalataim soran kidertlt, hogy a magyar értékpapirpiacon az adott idészakban
olyan jelentés volt bizonyos részvények volatilitasa, hogy hiaba sikertlt meghatarozni
a részvények kockazata (jelen esetben bétaja) és hozamuk kdzoétti enyhe, de pozitiv
kapcsolatot, a rezidudlis variancia jelentésen befolyasolta az egyes részvények

varhaté hozamét.

Richard Roll 1976-ban egy publikacidjaban kritizalta a t6ékepiaci arfolyamok
modelljének empirikus tesztelési modszereit. Allitasa szerint Fama és MacBeth,
illetve masok altal elvégzett tesztek eredménye tautoldgiai. Szerinte a CAPM modell
valddi joslata az, hogy a piaci portfoli6 hatékony, és ez az egyetlen elérejelzés, amit
tesztelni kell. Mivel a piaci portfoli6 a nemzetkdzi gazdasagi rendszerben
megtalalhaté minden eszkdzt magaba foglal, egyszerien nem lehet megmondani,
hogy egy ilyen portfoli6 hatékony-e a varhat6 megtérilés szempontjabdl.
Amennyiben ez lehetetlen, a tékepiaci arfolyamok modellje soha nem tesztelhetd [8].
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8. Fuggelék

8.1 R scriptek forraskddja

Az elemzések soran felhasznalt fontosabb R koédrészletek:

fommmmmmm e Konstansok

ev=38 # Evek szama
honapok=evekszama*12

pszam=5 # Portfoliok szama
rvszam=10 # Reszvenyek szama
Hommmm e Piaci portfolié adatai v

hozam_piac=matrix(nrow=honapok)

for(i in 1:honapok){
hozam_piac[i]=0
for(j in 1:rvszam){
hozam_piac[i]l=hozam_piac][i]+alapadatok([i,j]/rvsza
}

}

ph <- function(t)# Adott (t) évre meghatarozza a p

{
h=mean(hozam_piac[((t-1)*12+1):(t*12)])
return(h)

}

pv <- function(t) # Adott évre meghatarozza a piaci

v=0
for(i in 1:101
for(j in 1:10)1

iaci portfoli6 hozamat

portfolio varianciajat

v=v+(1/rvszam)*(1/rvszam) # Azonos sulyok a por tfoliban
*cov(alapadatok[((t-1)*12+1):(t*12),i],
alapadatok][((t-1)*12+1):(t*12),i])

}
}

return(v)

Hommmmm e Piaci portfoli6 adatai ~
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betacalc <- function(x,t) #Kiszamolja adott részvén y adott évi bétajat
{
b=cov(alapadatok[((t-1)*12+1):(t*12),x],
hozam_piac[((t-1)*12+1):(t*12)]) / pv(t)

return(b)
}
o mm e Sajat portfoliok adatai %
portf _hozam=matrix(nrow=honapok,ncol=pszam,0)
d=0

for(t in (1+d):ev){
for(p in 1:pszam){
for(iin 1:12){

portf[((t-1)*12+i),p]=0.5*alapadatok[((t-1)*12+i), komp_a[p,t-d]+1]+
0.5*alapadatok][((t-1)*12+i),komp_b[p,t-d]+ 1]
# A komp_a es komp_b a portfoliokba valasztott 2 re szveny sorszamat
# tartalmazza
}
}

}

d=1 # Ev eltolasi parameter
portf_beta=matrix(nrow=pszam,ncol=ev,0)
for(tin 1:ev){
for(p in 1:pszam){
portf_beta[p,t]=cov(portf[((t-1+d)*12+1):((t+d) *12),p],
hozam_piac[((t-1+d)*12+1):((t+d)*12)])/pv(t+d)

Hommmmm e Sajat portfoliok adatai A

8.2 Példa: Egymintas t-proba futasi eredménye

A (14) szerinti a; egyutthatéra végzett proba eredménye:

One Sample t-test

data: parameterek[2, ]
t =-0.6517, df = 7, p-value = 0.5354
alternative hypothesis: true mean is not equal to 0
95 percent confidence interval:
-0.02813127 0.01597582
sample estimates:
mean of X
-0.006077724
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8.3 Példa: Linearis modell részletes adatai

A kovetkezd futasi eredményt a (16) egyenléség utolso éves adataibol kaptam:

Call:
Im(formula = hozamok ~ beta + I(beta”"2) + rv)

Residuals:
1 2 3 4 5
-0.001662 0.003396 0.001851 -0.004316.000729

Coefficients:

Estimate Std.Error t value Pi>|t
(Intercept) 0.024085 0.005944 4.052 0.154
beta 0.026292  0.008324 3.159 0.195
|(beta’2) -0.006964  0.004788 -1.454 86.3
rv -18.086001 12.936333  -1.398 396.

Residual standard error: 0.006071 on 1 degreagedlém
Multiple R-Squared: 0.9517, Adjusted R-squafe8067
F-statistic: 6.566 on 3 and 1 DF, p-value: 0.2776
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8.4 Példa: Egy nem normalis eloszlast kovet 6 részvény Q-Q
diagramja

Az elemzés soran a rendelkezésre allo adatokon elvégzett normalitas vizsgalat egyik
eredmeénye:

Q-Q Plot — Nem-normalis eloszlas

0.2

0.1

A tesztelt minta kvantilisei

Elmeleti kvantilisek
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8.5 Példa: Normalitasvizsgalat  ellen 6érzéseként
Kolmogorov-Smirnov préba

MOL részveny normalitdsvizsgalat - eredmény

futtatott

Title:

One-sample Kolmogorov-Smirnov test

Test Results:
STATISTIC:
D: 0.3975
P VALUE:
Alternative Two-Sided: 3.442e-14
Alternative  Less: 1.710e-14
Alternative Greater: 8.553e-11

Description:
Sun May 04 21:39:48 2008
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