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, Aki nem szamol, az nem szamit.”

Prékopa Andras



1. IRODALMI ES MODSZERTANI OSSZEFOGLALO

A pénziigyi piacokon szamos rendellenességgel, piaci kudarccal talalkozhatunk. Ezekbdl
kettét elemziink az értekezésben, amelyeket az a logikai kapocs kot Ossze, hogy
mindkettd megismerése ¢és megfeleld kezelése altal a befektetok elkeriilhetik a
hatékonytalansagokat, amelyek csokkentik a befektetOk hasznossagat mivel azok
szuboptimalis dontésekhez, elmaradt haszonhoz, vagy elkeriilhetd veszteségekhez, €s

végeredményben nagymértéki tarsadalmi karokhoz vezetnek.

Az egyik elemzett anomalia a tézsdén jegyzett vallalatok negyedéves tozsdei
jelentéseinek idGszaka koriil a piac hatékonysaganak kérdése, amit az abnormalis
hozamoknak a jelenléte &ltal lehet elemezni. Ezen 4&razasi anomadlia azért bir
jelentdséggel a befektetd szamara, mert ha a tézsdei jelentéseket megel6z6, valamint
kovetd idészakban az abnormalis hozamok jellemzé tendencidkat mutatnak a
félredrazddasokrol, akkor a befektetd sajat hasznossagénak novelése céljabol szeretné
kiismerni ezeket, hogy a meglévd arbitrazsszerli lehetdségek lekereskedése altal
tobblethozamra tehessen szert a jovOben, amely altal a félrearazodas megsziinne és a
piaci arazas visszatérne a valds és hatékony értékeltségéhez. Csak az S&P 500 indexet
alkotd tézsdei vallalatok Osszesitett piaci kapitalizacidja mintegy 22 billio amerikai
dollar', igy az ezen piaci kudarc altal potencialisan érintett vagyon is hatalmas méretii

vilagszerte.

A piaci hatékonysag szakirodalomanak attekintése, valamint az eseményelemzés
modszertananak bemutatidsa utan arra a kérdésre keressiik majd a valaszt a sajat
szamitasainkat osszefoglald 2.1. fejezetben, hogy (1) az S&P500 index részvényeinek
negyedéves jelentéseiben az EPS-meglepetések iranya és nagysaga meghatarozza-e az
arfolyam-reakciokat, és az abnormalis hozamok milyen intervallum alatt jelentkeznek.
Tovabbi kérdés, hogy vajon (2) a technologiai szektorban tevékenykedd és
bizonytalanabb értékeltséggel birdo tdzsdei vallalatok esetében a nagyobb
bizonytalansagbol fakadoan tapasztalhatd abnormalis arfolyamreakciok feliilmuljak-e az

altalanos részvénypiachoz tartozo vallalatok esetében tapasztalt reakciokat.

L http://siblisresearch.com/data/total-market-cap-sp-500/
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Az eredményeink szerint a vallalatok profitabilitdsdban jelentkezé meglepetés irdnya és
nagysdga hatarozza meg azt, hogy hogyan modosulnak a részvényarfolyamok a
bejelentés hatasara. Ugyanakkor eltolodas figyelhetd meg az egyes hircsoportok esetén
érzékelt kumulalt abnormalis hozamok szintjében ¢és irdnyaban a negativ ar-reakciok
iranyaba, mivel szignifikdns pozitiv hozam csak a nagyon jo hirek csoportjaban
jelentkezik. Az 01j informéci6 hatdsa a bejelentést kovetd kereskedési napokon mar nem
figyelhet meg és nem alakul ki a meglepetés iranyanak megfelel trend. Igy az elemzés
azt tamasztja ald, hogy a kivalasztott mintadban 1évé részvények piaca kozepesen
hatékony. Altalanosan szignifikansan nagyobb arfolyamreakciok mutatkoznak az

S&P500 IT index hircsoportjaiban az S&P 500 indexhez viszonyitva.

A disszertacioban elemzett mésik anomalia a befektetési alapok teljesitményének
értékelésekor, a teljesitménymérd mutatészamokban tapasztalhatdé manipulacio,
amellyel a befektetési alapkezel6k tényleges hozzaadott érték nélkiil javithatjak fel a
kimutatott teljesitményiiket, hogy ezaltal tobb befektetdt és tokét tudjanak magukhoz
vonzani. Meg kell ugyanakkor jegyezni, hogy a  szakirodalomban
teljesitménymanipulalasnak nevezett tevékenység az esetek tulnyomo tobbségében nem
illegalis cselekedet vagy csalas, hanem ,,csak™ félrevezetd tevékenység. Ennek soran a
befektetési alapkezeld tudatosan vagy tudattalanul olyan befektetési tevékenységet
folytat, ami csak a klasszikus teljesitménymutatok értékét (és kozvetve a sajat jutalékat)
noveli, de a racionalis befektetd hasznossagat nem (bar a viselkedési torzitasban
szenvedd megtévesztett befektetd oOriilhet neki), igy az szuboptimalis befektetési
dontéseket jelent. Ingersoll et al. (2007) megmutattak, hogy létezhetnek olyan jol
megkonstrualt teljesitménymutatok, melyek hasznossagi alapi megkozelitésbdl indulva
képesek kikiiszobolni a klasszikus teljesitménymutatok manipuldlhatosagabol eredd
problémékat. Ertékiiket csak olyan befektetési dontésekkel lehet ndvelni, ahol az
alapkezel6 menedzser a piachoz viszonyitva tobbletinformacidval rendelkezik, vagy
képes valos hozzdadott értéket létrehozni az iddzitési, kivalasztasi képességének

birtokaban.

A teljesitménymanipulalasnak alapvetden két fajtdja létezik: Az egyik a hozamsimités,
amikor illikvid vagy nehezen értékelhetd eszkdzok kreativ kimutatasa altal az alapkezeld

megprobalja kisimitani az esetleges veszteséges iddszakokat, és igy mesterségesen

13



csokkenti a szorast és ezaltal noveli a kimutatott kockazattal korrigalt teljesitményét. Ez
a fajta tevékenység a magyar piacon gyakorlatilag kizarhat6, mivel elkiiloniilt és
fliggetlen letétkezeld értékeli €s publikalja altalaban napi rendszerességgel az alapok egy
befektetési jegyre jutd nettd eszkozértékét. A masik modszer a dinamikus manipuléciod
kozelmaltbeli teljesitményétdl és nem pusztan a piaci helyzet racionalis elemzésétol teszi
fliggdvé. Példaul azért menekiil kockazatmentes hozamba az év hatralévo részére, hogy
megvédje az év elsd részében mar elért tobblethozamat a benchmarkhoz viszonyitva. Am
ezzel a tevékenységgel az a probléma, hogy szuboptimalis befektetési dontésekhez
vezethet, amik ugyan védik, vagy javitjak a kimutatott teljesitményt, mégis kart okoznak
a befektet6knek, mert nem novelik a befektetéi hasznossagot és a tulzott kockazatkeriilés

miatt igéretes befektetési lehetdségeket szalasztanak el.

A teljesitménymanipulalasbol fakado piaci kudarc is komoly, tarsadalmi méretii karokat
képes okozni, mivel a manipuldlt hozamokon ¢és teljesitménymutatokon alapuld
befektetési dontések szuboptimalisak lesznek, azaz nem azokba a befektetési alapokba
fogjak allokalni a tokét a befektetdi piac szerepldi, ahova akkor fektetnének be, ha nem
a manipuldlt és félrevezethetd klasszikus mutatészamok alapjan, hanem a valos
teljesitmény ismeretében fektetnének be. Igy végeredményben nem azokba a
vallalatokba aramlik a toke a befektetési alapokon keresztiil, amelyek a leghatékonyabb,
legnagyobb hozzaadott értéket eldallito beruhdzasokat tudtdk volna végrehajtani a
bearamld forrdsokbdl, igy tarsadalmi szinten is jelentkezik az elmaradt haszon, és
maradnak el értékes beruhdzasok. A tarsadalmi hasznossag tovabbi kutatasi teriilete a
kornyezetileg, tarsadalmilag, és a vallalatiranyitasi szempontbol nagy hasznossaggal bird
alapok (ESG - Environmental, Social, Governance) elemzésével foglalkozik (Az
energiahatékonysagi befektetések pénziigyi megtériilésének kérdéskorérdl lasd Racz
(2012)). Az aktivan menedzselt befektetési alapok kezelésében csak az Egyesiilt
Allamokban hozzavetéleg 16 billio dollarnyi vagyon taldlhatd?.

A piaci hatékonytalansag ott is jelentkezik, hogy ha a hozammanipulaciot nem sikeriil

kiszlirni a teljesitményértékelésben, akkor nem azok a befektetési alapkezeldk lesznek

2 https://seekingalpha.com/article/4213088-lipper-u-s-mutual-funds-etps-q3-2018-snapshot
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megfeleléen premizalva, akik valds hozzaadott értéket képesek eldallitani, hanem azok

a szereplok, akik sikeresek a teljesitménymanipulélasban.

A szakirodalmi Osszefoglaloban attekintjiik a befektetési alapok
teljesitményértékelésének a  fejlodését, majd attérink a Manipulacidbiztos
Teljesitménymutatok (MBTM-ek) bemutatdsara. Kitériink az MBTM-re ¢épiild
Kételkedési Hanyadosra mint manipulécidjelzd mutatoszamra, valamint a
hozammanipulacié kimutatdsanak alternativ modjaira, a Torzitdsi Ratara és a
Diszkontinuitas-elemzésre. A Sajat szamitasainkat tartalmazo 2.2. fejezetben a
magyarorszagi abszolut hozamu alapok adatain végzett elemzésiinkben a
hozammanipulacié vagy szuboptimalis befektetési dontések nyomait keressiik, ami 1j
eredmény, mivel még nem ismert példa a hozammanipulacié nyomainak kimutatasara a

szakirodalomban magyar befektetési alapok esetén.

A végzett szamitasaink szerint a rangkorrelaciok az MBTM ¢és a Sharpe-rata kozott a
0,76 - 0,82 tartoményba esnek, ami jelez valamilyen szintli hozammanipulaciét vagy
hozamsimitast. Uj eredményként megallapitjuk, hogy szemben a szakirodalom szerinti
varakozassal az MBTM-nek a Brown et al. (2010)-féle linearis kozelitése kevésbé
biinteti a kockazatot az Ingersoll et al. (2007)-féle szamitashoz viszonyitva és ezért az
néha sorrendet is befolyasold6 modon pontatlan az eredeti Ingersoll et al. (2007)-féle
képlethez viszonyitva. Ezért Gj megallapitasként az MBTM szamitasat az Ingersoll et

al. (2007) szerinti modszerrel ajanljuk végezni.

Tovébbi 0j eredményiink, hogy sajat szamitasaink szerint bar a Kételkedési Hanyadost
Brown et al (2010) épitette fel, mégis az Ingersoll et al. (2007)-féle MBTM-re épiil6
verzidjat érdemes hasznalni, mivel altala pontosabb eredményeket kapunk, hiszen az
MBTM-ben jelentkezd pontatlansdgok altaldban felnagyitva oroklédnek tovabb a
Kételkedési Hanyadosba.

Sajat szamitasainknak tovabbi, a szakirodalomhoz hozzéjarulé 0j eredménye az is,
hogy a Kételkedési Hanyadosnak a szakirodalomban megfigyelt, az alternativ
hozammanipulaciét kimutatdé modszerekkel vald szoros atfedésével (Brown et al.

(2010) alapjan 80%-0s egyezés) szemben az elemzett mintdnkon felemas
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eredményeink szlilettek: Az alternativ modszerek a 31 befektetési alapbol 10 esetben
jeleztek nagy valosziniiséggel anomaliat, azaz hozammanipulaciot vagy szuboptimalis
befektetési dontéseket, mig a Kételkedési Hanyados csak 4 befektetési alapot jelolt
meg. EIObbi esetén a Diszkontinuitds-elemzés altali megerdsitést a 10-bol 4 esetben
talalunk, mig a Kételkedési Hanyados esetén 4-bdl 1 ugyanez az arany. Osszességében
tehat az eredményeink szerint a Torzitasi Rata jobb eldsziird eszkdznek bizonyult a
hozammanipuléacid részletesebb elemzéséhez (pl. Diszkontinuitas-elemzéssel), mint a
Kételkedési Hanyados. A befektetési politikak, valamint a befektetési alapkezeldkkel
folytatott interjuink alapjan ugyanakkor csak egy alap, a Concorde Citadella alap
esetében lehetett megalapozottnak tekinteni az akar tobb moddszer altal adott
parhuzamos gyanus jelzéseket a hozammanipulaciora vagy szuboptimalis befektetési
dontésekre, és ezen alapot mind a Kételkedési Hanyados, mind a Torzitasi Rata is
gyanusnak jelolte. Ezen alap esetében megalapozottnak tinik az iddnként
szuboptimalis befektetési dontések miatti torzitds megléte a befektetési politika

1smeretében.

Uj megkdozelitést alkalmaztunk akkor is, amikor a csoportatlagtol vett kirivo eltérések
grafikus abrazolasanak segitségével kiilonitettiik el a gyanus befektetési alapokat, mind
a Kételkedési Hanyados, mind a Torzitasi Rata esetében. Sajat szamitasaink birtokaban
az alabbi 0j protokollt javasoljuk a teljesitménymanipulalas vagy szuboptimalis
befektetési dontések kiszlirésére: 1. A 150-nél nagyobb Kételkedési Hanyadossal bird
befektetési alapok Diszkontinuitas-elemzése, valamint a Torzitasi Ratdjanak
figyelembevétele a gyani megerdsitéséhez. 2. A Torzitdsi Rata és a Kételkedési
Hanyados értékeinek grafikus abrazoldasa a Torzitasi Rata-Kételkedési Hanyados
térben, majd a csoportatlagtol valo eltérés alapjan a szélsdségesnek tiind befektetési
alapok hozamainak Diszkontinuitas-elemzése. 3. A mediannal nagyobb Torzitasi
Rataval rendelkezd befektetési alapok Diszkontinuitas-elemzése. 4. A befektetési
politikdk attekintése a mogottes befektetési dontések megértésére, amelyek
megerdsithetik vagy cafolhatjak a szuboptimalis dontések potencialis meglétét, illetve
gyengithetik a statisztikai mdédszerek megbizhatosagat, ha példaul kotvénytalsulyos a
befektetési alap Osszetétele, vagy ha az alap alapok alapjaként mikodik és mindig

befektetési alapokba allokalja a t6kéjének a nagy részét.
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A disszertacid szerkezete a kovetkezd: Az 1. fejezetben taldlhatdé az irodalmi és
modszertani  Gsszefoglald, amelyen belill az 1.1. fejezetben a piaci hatékonysag
elméleteit és kritikait foglaljuk Ossze els6ként. Ezt kovetéen az 1.2. fejezetben az
eseményelemzés modszertanat mutatjuk be. Az 1.3. fejezetben a befektetési alapok
teljesitményértékelésének fejlodését, valamint a manipulacidbiztos mutatészamokat és a
teljesitménymanipulécié kimutatdsanak modszereit prezentaljuk. A 2. fejezetben
ratériink sajat eredményeink targyalasara, igy a 2.1. fejezetben a negyedéves jelentések
arfolyamhatasat elemezziik, hipotézisvizsgalatot végezve a piaci hatékonysag
tesztelésére, valamint arra vonatkozoan, hogy van-e érdemi kiilonbség az abnormalis
hozamok mértékében az S&P500 és S&P500 IT index esetében. A 2.2. fejezetben ezt
kovetden a magyar abszolut hozamu alapok esetén keressiik a teljesitménymanipulacio
vagy szuboptimalis befektetési dontések nyomait a klasszikus mutatészamok rangsorat
Osszevetve az MBTM sorrendjével, tovabba a Kételkedési Hanyados és més alternativ
manipulacidjelzd modszerek segitségével. A 3. fejezetben az eredményeink

Osszefoglalasdval zarjuk a disszertaciot.
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1.1. PIACI HATEKONYSAG ELMELETE ES KRITIKAI

Ez a fejezet a piaci hatékonysag szakirodalmat foglalja 6ssze és a benne targyaltak a
Récz és Huszar (2018) kéziratcikkiinkre, illetve a Racz és Huszar (2019, pp. 244-246.)
cikkiinkben leirtakra épiilnek. EQy pénziigyi termék piacan 1étrejovo egyensulyi arra
tekinthetiink Gigy, mint a piaci szerepl6k Osszesitett véleményére a termék értékét illetéen
az adott pillanatban rendelkezésiikre allo6 Osszes informacid alapjan. A piaci arak a
szereplOk altal birtokolt informacidk és az ezekrdl alkotott kép alapjan mozognak;
minden 0j hir, informacid, amely megvaltoztatja egy adott termék piac altal észlelt

értékét, hatassal van a keresletre és a kindlatra, ezaltal a termék egyensulyi arara is.

Az informacid hatdsa az arakra leglatvanyosabban talan a tézsdéken figyelheté meg. A
tézsdén jegyzett vallalatoknak szigori kozzétételi eldirasoknak kell megfelelniiik, emiatt
joval inkabb jellemzd rajuk a transzparencia, mint mas cégekre. A jO
megfigyelhetdségnek koszonhetden széles az irodalma az 0j informaciok részvényarakra
gyakorolt hatasanak. Egyfajta mérfoldkonek tekintheték a témakorben Ball és Brown
(1968), valamint Fama et al. (1969) tanulmanyai, amelyek bemutattak az
eseményelemzésnek (event study) alapjaiban azdta is valtozatlan modszertanat

(MacKinlay, 1997).

Az emlitett korai tanulmanyok {6 célja az volt, hogy empirikus igazolast biztositsanak a
hatékony piaci hipotézishez, miszerint a részvényarak mindig teljes mértékben tiikrozik
a rendelkezésre allo informaciokat (Fama, 1970). Ezek az eredmények — és még sok mas
kutatd6 munkéja — alatamasztottdk a feltételezést, amelynek kovetkeztében a hatékony
piacok elmélete szerves, meghatarozo részévé valt a pénziigyi gondolkozasnak. Idovel
azonban szamos kritikus hang is megjelent a szakirodalomban, amelyek tobbnyire a
viselkedési pénziigy (behavioral finance) képviselditdl érkeztek. Ezen elmélet szerint
figyelembe kell venni a befektetdi pszichologiat és kognitiv torzitdsokat (cognitive
biases). Tanulmanyok széles kdre mutatja be a befektetdi pszichologia és az eszkdzarak
kapcsolatat empirikusan, amelyek gyengitik a hatékony piaci hipotézis érvényességét

(lasd Hirshleifer (2001), Barberis és Thaler (2003)).
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1.11. A hatékony piacok elmélete és a részvényarak véletlen

bolyongasa

Ez az alfejezet a hatékony piacok elméletének szakirodalmat foglalja 6ssze. Barmilyen
értékpapir értéke megegyezik a jovobeli pénzaramlasainak jelenértékével, egy tokéletes
vilagban pedig ez lesz az egyensulyi ar is. Részvények esetében ez nem mas, mint a
jovobeli osztalékok jelenértéke (az osztalékok alakuldsardl, valamint a részvények
arazasarol lasd példaul Havran et al. (2015)). Mivel nincsenek biztos ismereteink arrol,
hogy miképp alakulnak ezek a pénzaramlasok, igy az arfolyam a befektetok varakozasait
tiikrozi. Kiillonbozo piaci vagy egyedi sokkok hatdsara azonban megvaltoznak a vallalat
fundamentumai ¢s jovedelemtermeld képessége, ezaltal értékeltsége is. Ezt a folyamatot

irja le a hatékony piacok elmélete.

Hatékonynak neveziink egy piacot akkor, ha az arak mindig teljes mértékben tiikkrozik a
rendelkezésre allo informaciokat (Fama, 1970). A részvényarfolyamok véletlen
bolyongast kovetnek (illetve eltoldsos véletlen bolyongést (random walk with drift),
mivel az elvart hozam, nem feltétleniil nulla). A hozamok multbeli alakulasabol tehat
nem lehet kdvetkeztetni a jovore; az egyik legjobb eldrejelzésiink a jovobeli hozamra a
historikus atlag. Egy hatékony piacon az atlagon feliili kockdzattal sulyozott hozam
elérése csak a véletlennek koszonheto, és hosszi tavon nem fenntarthaté. Mindezekbdl
az is kovetkezik, hogy nem jon létre arbitrazslehetdség, mivel minden 0j informacid

késedelem nélkiil beépiil az arfolyamba (Fama, 1970; Fama, 1991; Malkiel, 2005).

Megkiilonboztethetjiik a piaci hatékonysag harom — gyenge, kézepesen erds és erds —
formajat. Az elmélet gyenge forméaja szerint a mult adataibol nem jelezhetok elore a
jovobeli hozamok. A kozepesen erés forma szerint mar minden nyilvanosan elérhet
informacio is beépiil az arfolyamba. Mig az er6s formanal pedig mar nemcsak a

nyilvanosan elérhetd, hanem minden informaciot beépiil a piaci arba (Fama, 1970).

Grossman ¢és Stiglitz (1980) megmutattak, hogy a koltségmentes informacio sziikséges
feltétele az eredetileg definidlt hatékonysagnak, mivel ha a kondicié gyenge formdjat
alkalmaznank, akkor egy befektetonek sem allna érdekében a koltséges informacio

megszerzése, hiszen arbitrdzsmentes piacon ezért nem kapna kompenzaciét. Ha az
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informacidhoz olcson hozza lehet férni, akkor viszont a piaci ar nagyrészt tiikrozi az
informalt befektetok értesiiléseit. Erre egy példa a negyedéves jelentések kozzétételének
idépontja, amikor a pontos informacidk nagyon széles korben elérhetéek, amely
id6legesen megnoveli a részvény likviditasat (Varadi et al. 2012). Amikor a
tovabbiakban a hatékonysag hiveire hivatkozunk, akkor minden esetben erre a lazdbban

értelmezett hipotézisre utalunk vissza.

1.1.2. A hatékony piacok Kritikai, a kozepesen erés hatékonysag

tesztjei

Ez az alfejezet a hatékony piacok kritikdinak ¢€s tesztjeinek irodalmét 6sszegzi. Az Uj
informaciok hatdsa mellett a részvényarfolyamok alakulasat tovabbi tényezok,
kiilonb6zé  pszichologiai elemek  Osszessége, Akerlof és  Shiller (2011)

fogalomhasznalataval élve a lelki tényezOok (animal spirits) is befolyasoljak.

A kutatasi kérdéseinkhez legszorosabban kapcsolodd elméleti keretet a piaci
hatékonysag kozepesen erds formdjanak tesztjei jelentik. Ezek az eseményelemzések
vizsgaljak ugyanis azt, hogy az 01j informaci6 megjelenésének hatdsara hogyan reagalnak
a részvényarfolyamok. Egy hatékony piacon egy meglepetésszerii sokk hatasdanak szinte
azonnal és teljesen meg kellene mutatkoznia a piaci arban. Kiterjedt irodalom targyalja
viszont azokat az eseteket, amikor ez nem torténik meg. Alapvetden két mogottes ok
mertil fel; vagy valdban lassan alkalmazkodnak az arfolyamok, vagy bizonyos kockazati
prémiumokat az arazasi modell nem foglal magaban, igy a hasznélatdval abnormalis

hozamokat mutathatunk ki (Bernard & Thomas, 1989).

Fama ¢és French (1996), illetve Fama (1998) a rovid tavii hozamok kontinuitasa mellett
fontos anomaliaként emlitik meg a vallalatok jelentései utdn fennalld6 momentumot,
masképpen  arfolyamtrendet, hosszabb iddszakon keresztil azonos irdnyu

arfolyamvaltozasok sorat, amire a haromfaktoros modell sem ad valaszt.

Chan et al. (1996) két lehetséges viselkedési mintat emlit, amely a kozzététel utani
momentumot okozza. Az egyik, hogy a piaci reakci6 az indokolthoz képest gyenge, ezért
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az 0j hir lassabban épiil be az arba. A masik lehetdség, hogy a trendet kihasznald
kereskeddk erdsitik az arfolyammozgast, fliggetleniil attol, hogy ezt a fundamentumok
indokoljak-e. Mindkét magyarazatra épiilnek viselkedési modellek (Barberis et al., 1998,
Daniel et al., 1998).

Tobb kutatd is megemliti, hogy a kiilonb6zd kognitiv torzitdsok hatdsa jelentdsebb
illikvid részvényeknél (Chordia et al. 2009, Chordia et al., 2014), illetve azokban az
esetekben, amikor egy vallalat értékelése koriil nagyobb a bizonytalansag (Daniel &
Titman, 1999; Hirshleifer, 2001; Kumar, 2009). Zhang (2006), valamint Francis et al.
(2007) kutatasai alatdmasztjak, hogy a meglepetéstartalommal bir6 hireket kdvetden az

ar-reakcio lassubb a bizonytalanabb értékeltségli, ndvekedési részvények esetén.

1.1.3. Az anomaliak viselkedési kozgazdasagtani hattere

Ez az alfejezet a tapasztalt piaci hatékonysidgot érinté anomalidk viselkedési
kozgazdasagtani hatterét mutatja be. A korabbi alfejezetben ismertetett anomalidk
alapjan egyértelmiien felmeriil a kérdés, hogy hogyan érvényesiilnek a pszichologiai
hatasok az armozgasokban. Akerlof és Shiller (2011) szerint a tapasztalt gyakran
szélsGséges  arfolyammozgasokat lehetetlen  kizarolag fundamentalis  okokra

visszavezetni és pusztan a racionalis viselkedésnek tulajdonitani.

Malkiel (2003), Danielsson et al. (2009) és Soros (2003, pp. 49-72) szerint nem csak a
fundamentumok és a valos kockazat valtozasai, hanem a befektetok altal esz/elt kockazat
is befolyasolja a befektetok viselkedésiiket és igy a piaci arat. Alacsony észlelt kockazat
mellett n6 a kockazatvallalasi hajlandosag, ami megnovelheti a tokeattétel is és ezen

keresztiil az arfolyamok kilengését (Berlinger, et al., 2012).

Kahneman ¢és Tversky (1979) kilataselmélete (illetve annak tovabbfejlesztett valtozata a
kumulativ kilataselmélet - Kahneman és Tversky, 1992) szerint altalaban pontatlanul
becsiiljilk meg a valdszintiségeket: a szélsdségesen kis valoszinliségekkel rendelkezd
események el6fordulasat felilbecsiiljiik. Kahneman ¢és Tversky (1979) alapjan a
modositott értékfiiggvény nem szimmetrikus: a hasznossagunk altalanosan nagyobb

mértékben csokken ugyanolyan mértékii veszteség esetén, mint amennyivel nyereség
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esetén nd. Ez megmagyarazhatja, hogy a veszteségtol valo félelem miért okozhat komoly

areséseket negativ hirek hatdsara.

Kahneman ¢és Tversky altal leirt reprezentativitas (representativeness heuristic) is felelds
lehet a talzott ar-reakciokért: a valoszinliség becslésekor nem a teljes eloszlast veszik
figyelembe a befektetok, hanem feliilértékelik az idében kozelebb esé hozamokat, azt
tekintik reprezentativ mintanak, és okozatisagot feltételeznek a hozamok véletlenszerii
klaszterez6dése mogott (Kahneman (2013), Kahneman és Riepe (1998), Hirschleifer
(2001)). Ehhez kapcsolodoé torzitas még a tulzott magabiztossag (overconfidence): az
emberek feliilbecsiilik sajat becsléseik pontossagat (Kahneman & Riepe, 1998) és még a
nyilvanos bejelentésekkel szemben is képesek jobban bizni a sajat informaciokban,
elemzéseikben, minthogy figyelembe vegyék a sajat elemzéseik a hibajat. Ezt tovabb
erdsito jelenség az 6nértékelési hajlam (self-attribution bias): a szerencsés kimeneteleket
az emberek a sajat képességeiknek tulajdonitjak, mig az ezzel ellentétes eseményeket
viszont zajnak. Mindezen torzitasok feleldsek lehetnek az arfolyamokban érzékelt
tilreagalasokra, és az azokat kovet6 korrekciokra (Daniel és Titman (1999), Daniel et al.
(2001)).

Ugyanakkor léteznek ezzel ellentétes viselkedésbeli torzitasok is, mint példaul a
konzervativizmus (conservatism) (Barberis et al. (1998)): amikor 1j informaciokra a
befektetok atmeneti, egyszeri hatasként tekintenek, igy az nem, vagy nem teljesen jelenik
meg az arfolyamban, €s Csak ha a szerepldk trendszeriiséget latnak az 0j informaciok
soraban, akkor reagal a valtozasokra az arfolyam teljes egészében. Chan, et al. (1996)
szerint ennek oka a lassan valtozo elemzoéi varakozasokban keresendd, mivel az O
eldrejelzéseik erdsen befolyasoljak a piaci szerepldket. Brown, et al. (2013) alapjan a
nagy intézményi befekteték figyelembe veszik az elemzéi eldrejelzéseket, és az 6
Iépéseik  hatasara  csordaszellem (herding) alakulhat ki, ami széls6séges

arfolyamkilengésekhez vezethet.

A korlatozott, vagy megosztott figyelem (adott részvényhez nem kot6d6, de fontos egyéb
bejelentések hatasa) is okozhat visszafogott arfolyammozgasokat, ami lassi reakciot
eredményezhet Hou et al (2009), Hirschleifer (2009), deHaan, et al. (2015) megfigyelése

szerint a rossz hireket a menedzserek igyekeznek tézsdezaras utan vagy mozgalmas
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napokon ko6zo6lni, amikor kevesebb figyelem tudja kdvetni azokat. Hasonlod empirikus
megfigyelés, hogy a menedzserek, amennyire tehetik megprobaljak el is titkolni a
nyilvanossag eldl a kellemetlen hireket, veszteségeket, ahogy ezt Berlinger et al. (2018)

is megallapitotta.

Fama (1998) szerint a hatékony piacok elmélete jobb altalanos magyarazatot nyujt a
viselkedési kozgazdasagtani megkozelitésnél. Az alternativ elméletek megallapitasait
ugyanakkor mégis érdemes figyelembe venni, mivel tobb jelenség esetén hasznos

meglatasokat és elméleti alapokat szolgaltatnak.

1.1.4.  Piaci hatékonysag és az arbitrazshozamok megléte

Ebben az alfejezetben azt a kérdést jarjuk koriil a szakirodalom alapjan, hogy a piaci
hatékonysag megléte egyenld-e azzal a megfigyeléssel, hogy a piaci szereplok tilnyomd
tobbsége nem képes tartdsan arbitrdzshozamot realizdlni. A viselkedési kdzgazdasagtan
eredményei ellenére nyitott kérdés, hogy ha a hozamok valamilyen szinten
elorejelezhetdk az irracionalis ar-reakciok miatt, akkor lehetséges-e tartds és szignifikans
tobblethozamokat elérni a piaci hozamhoz viszonyitva. A passziv portfoliok ugyanakkor
mégis képesek gyakran feliilteljesieteni az aktiv portfoliokezeléssel szemben az utdbbi

esetén jellemz6 magas tranzakcios koltségek miatt (Malkiel, 2005).

Bar tobb példa és befektetd is ismert, akik tartdsan képesek feliilteljesiteni a piaci
hozamot aktiv befektetési stilussal (Schwager, 2012a; Schwager, 2012b), de ezen esetek
és szereplok relative ritkak, a meg-megjelend arbitrazslehetéségek nem teljesen
kockazatmentesek és altalaban a felismerésiiket kovetden hamar megsziinnek (Daniel &

Titman, 1999; Malkiel, 2003).

Ugyanakkor az arbitrazs lehetdségek hianya, és az arfolyamok valds értékeltséghez
kozeli szintje nem ekvivalens megallapitasok. Mig a helyes arazasbol kovetkezik az
arbitrazsmentesség €s piaci hatékonysag, addig abbol, hogy a szerepldk altaldban nem
talalnak arbitrazslehet6ségeket nem kovetkezik a piaci hatékonysag és az, hogy a piac

helyesen értékeli az arfolyamokban a valés fundamentumokat (Barberis & Thaler, 2003).
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A legsikeresebb befektetok ritka példai ugyanakkor azt bizonyitjak, hogy a
félrearazasbol fakado arbitrazslehetdségek nem gyakoriak és nehéz ket kihasznalni.
Mivel azonban a piaci szereplok sem nem tokéletesen informaltak, sem nem mentesek a
viselkedési kozgazdasagtan altal leirt viselkedésbeli torzitasoktol, igy magyarazhato,
hogy miért maradhatnak fenn a valdsagos fundamentumoktdl akar hosszabb iddre is

eltavolodo arfolyamok és arfolyamtrendek.

1.15. A piaci hatékonysag tesztelése az eseményelemzés

modszertanaval

A piaci hatékonysagnak az eseményelemzés modszertanaval torténé elemzésére tobb
példat talalunk a szakirodalomban. Ezek kozott vegyesen talalunk olyanokat, amelyek a
vallalati jelentéseket 6vez6 id6szakokban szignifikans, illetve inszignifikdns abnormalis

hozamokat mutatnak ki:

Watts (1978) a negyedéves jelentések hatasat vizsgalja kumulalt abnormalis hozamok
szignifikans jelenlétét keresve 73 NYSE vallalat 75 negyedéves jelentése koriili
id6szakban és szignifikdns abnormalis hozamokat mutatott ki, bar azok mértéke nem
haladta meg a kereskedés koltségeit. Foster et al. (1984) 1974 és 1981 kozotti 56 000
negyedéves vallalati jelentést kovetden kialakul6 trend meglétét vizsgalta az abnormalis
hozamokon keresztiil és felemas eredményekre jutott: a trend megléte nem mindig

bizonyult szignifikansnak.

Pellicer és Rees (1999) 660 vallalati jelentés hatasat vizsgalta 1991 és 1995 kozott
Spanyolorszagban és szignifikans abnormalis hozamokat, volatilitast és bétanovekedést
talalt. Skinner és Sloan (2002) 1984 és 1996 kozotti 103 274 negyedéves jelentés kortil
vizsgalta az abnormalis hozamok jelenlétét és arra a megallapitasra jutott, hogy a
novekedési részvények érzékenyebben reagalnak a negativ hirekre, mint az érték tipusa
részvények. Mallikarjunappa és Dsouza (2014) az indiai tézsde (Bombay Stock
Exchange (BSE)) 185 vallalatainak 2011 decemberi negyedéves jelentései koriili 30-30
napos iddszakat vizsgalta és szignifikans abnormalis hozamokat mutatott ki. Az altalunk

végzett elemzés pedig a kimutatott szignifikans abnormalis hozamok korét gyarapitja.
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1.2. AZ ESEMENYELEMZES MODSZERTANA

Ebben a fejezetben az eseményelemzés modszertanat mutatjuk be az irodalom alapjan.
Ezt az elemzési eszkézt az utobbi néhany évtizedben egyre tobb tudomanyteriileten
alkalmazzak, és az empirikus pénziigyekben betdltott jelentds szerepéhez nem flizédhet
kétség. A metodologia ismertetésében alapvetéen MacKinlay (1997), Binder (1998),
Kothari és Warner (2007), valamint Corrado (2011) tanulmanyaira épitiink, amelyek
atfogoan tekintik &t az elemzési procedurat. Ezek alapjan bemutatjuk az
eseményelemzési eljaras menetét, illetve a kutatasunk szempontjabdl a legfontosabb
modszertani részleteket. A modszertani ismertetésben MacKinlay (1997) jeloléseit
kovetjiik. A fejezetben targyaltak a Racz és Huszar (2018) kéziratcikkiinkre, illetve a
Racz és Huszar (2019, pp. 247-251.) cikkiinkben leirtakra épiilnek.

Az eljaras 1épései

A pénziigyekben a vizsgdlt kérdés az elemzés sordn bizonyos értékpapirokban
megmutatkoz6 arfolyamvaltozds valamilyen gazdasagi esemény kovetkeztében.
Pontosabban megfogalmazva arra keressiik a véalaszt, hogy megfigyelheté-e abnormalis

hozam az adott esemény hatasara.

Az elsé 1épés minden esetben a vizsgalanddo esemény ¢és a hozzd kapcsolodd
eseményablak (event window), tehat az esemény koril megfigyelt iddszak
meghatdrozasa. Ezt koveti a minta kivalasztdsa kiilonbozd szelekcids kritériumok
alapjan. Ezutan sziikséges meghatarozni, hogy hogyan mérjiik az abnormalis hozamokat.

Ezt az alabbi egyenlet fejezi ki:
ARi‘r = Ri‘r - E(Ri‘L'lX‘r) , 1)

ahol AR;; az i-edik részvény t idOperiodusra vonatkozé abnormalis hozamat, R;; a
ténylegesen realizalt hozamat, E (R;;|X;;) pedig a varhaté hozamat jeloli. X, a varhato
hozam feltétele, amit az elérhetd informacidk és az alkalmazott eszkdzarazasi modell

hataroz meg (MacKinlay, 1997; Kothari & Warner, 2007; Corrado, 2011).
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1.2.1. A varhato hozamok modellezése

Ez az alfejezet a varhatd hozamok modellezésének 1épéseit foglalja 6ssze a szakirodalom
alapjan. A vérhat6 hozamok szamitdsa soran feltessziik, hogy a modellezéshez hasznalt
hozamok normalis eloszlast kovetnek, valamint idoben fiiggetlenek ¢€s azonos
eloszlastak. MacKinlay (1997) szerint alapvetden két modell hasznalata jellemz6 az
eseményelemzések tobbségére: a konstans varhato érték modell és a piaci modell. A
konstans varhato értékii modellt gyakran egy naiv megkozelitésnek tekintik a
szakirodalomban, mivel nem valasztja kiilon a vallalatspecifikus, illetve a piacspecifikus
informéciok részvényarfolyamra gyakorolt hatasat (Cable és Holland (1999), Corrado
(2011)). Emiatt nehéz lehet megallapitani, hogy a megfigyelt abnormalis hozamokat a

vizsgalt esemény idézi-e eld, vagy a piac kilengései okozzak-e.

Ennél kifinomultabb megoldast kinal a piaci modell, amely mar a CAPM-modellhez
(Capital Asset Pricing Modell — Tékepiaci Arfolyamok Modellje; Sharpe (1964), Lintner
(1965)) hasonléan magaban foglalja az értékpapir és a piaci portf6li6 hozamanak
viszonyat, igy csokkenti az abnormalis hozam variancidjat, és pontositja az esemény

hatasanak szamszertisitését (MacKinlay (1997), Corrado (2011)):
Rit = a; + BiRye + €5t (2)

gie ~ N (0, aezi) ,
ahol R;; és Ry, az i-edik részvény, illetve a piaci portfolio t periodusbeli hozamai, a; és
B; a regresszios modellbdl becsiilendd paraméterek. A B; egyiitthato az i-edik részvény
érzekenységét mutatja meg a piaci portfoliora, az a; az illeszkedést segitd paraméter, €;;
pedig az értékpapir t periodusban megfigyelhetd hibatagja. Feltételezziik, hogy a hibatag

nulla varhat6 értékii és 0-821' variancidji normalis eloszlast kovet.

Az alkalmazott modellezési logikank azzal a feltételezéssel él, hogy a regresszios
egylitthatok a becslési idészakban és az eseményablakban egyarant konstansak (Binder,
1998). Egy adott részvény valos bétaja idében valtozhat, rovid idéhorizontot vizsgalva

azonban valosziniitlen, hogy jelentds valtozasok torténnek a kockazati profilokban.
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Szamos modszerrel lehet a varhatd hozamokat modellezni, mint példaul a tobbfaktoros
modellek, de az addiciondlis faktorok magyarazé ereje éltaldban marginalis a piaci
modellhez viszonyitva (MacKinlay, 1997). MacKinlay (1997), illetve Cable és Holland
(1999) szerint a piaci modell a tesztek soran jobban teljesit a CAPM-nél. Bar mindkét
modell pontatlanabb becslését adja a valos abnormalis hozamoknak, mint a tobbfaktoros
modellek (példaul Fama és French 1996). A torzitas nagy mintak esetén viszont nulldhoz
kozelit, igy a piaci modell hatékony mddja a hozamok becslésének (Binder, 1998), és
tovabbi faktorok bevezetésének hatdsa elhanyagolhaté (MacKinlay, 1997). Mindezek
konkluzidjaként a tovabbiakban a piaci modellt hasznaljuk a normadlis hozamok

kiszamitdsahoz.

1.2.2. Az eseményablak és a becslési ablak hossza

Ebben az alfejezetben annak megfontolésait foglaljuk 6ssze, hogy a szakirodalom szerint
milyen hosszi eseményablakot ¢és becslési ablakot hasznaljunk az elemzés
végrehajtasahoz. Ezek megvalasztasa valamelyest Onkényes, alapvetden a korabbi
kutatasok tapasztalataira alapozva hatdroztuk meg az idotartamokat. A vizsgalt témank
az eseményelemzések kozott rovid idéhorizontinak tekinthetd, igy egy viszonylag rovid
eseményablak megfeleld valasztds a hipotézisek tesztelésére. Egy évnél rovidebb
eseményablak esetén elég megbizhatoan miikodik az elemzés, és joval kevesebb

modszertani probléma mertil fel a szamitasok soran (Kothari & Warner, 2007).

Esetiinkben az esemény datuman kiviil legalabb a rakovetkez6 kereskedési napnak az
eseményablak részét kell képeznie, hogy a kereskedési nap végi vagy a tézsde zarasat
kovetd kozzétételek is figyelembe legyenek véve, hiszen ekkor sziikségszeriien
jelentkezik abnormalis hozam a kovetkez6 napon is. Kiilondsen jelent6s ez a hatas akkor,
ha a kozzététel rossz hireket tartalmaz a befektetokre nézve (deHaan, et al. (2015), Doyle
és Magilke (2015)). Altaldban a gyakorlatban egy néhany hétbdl allo intervallum a

megszokott, ami jellemzden szimmetrikus az esemény datumara (MacKinlay, 1997).

Minél rovidebb az eseményablak, annal kisebb eséllyel fordulhat eld a vallalatokat érintd

mas eseményekbdl adodo torzitd hatas (Rao & Sreejith, 2014). Esetiinkben a vallalati
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jelentésekhez kapcsolodo gazdasagilag is szignifikans abnormalis hozamokra csak az
esemény korilli néhany napban szamithatunk. MacKinlay (1997) cikkében is
megfigyelhetd, hogy a jelentés kozzététele utan néhany nappal az abnormalis hozamok
a varhato értékiik, tehat nulla koriil ingadoznak. Egy négyhetes ablak tehat megfeleld

valasztasnak tiinik.

Fontos figyelembe venni, hogy ha az eseményablak til hosszi a becslési id0szakhoz
képest, az jelentdsen torzithatja a tesztstatisztikdt abban az esetben, ha a becsiilt
abnormalis hozamok korrelaltak. Viszont példaul egy 5 napos eseményablak és 100
napos becslési ablak esetén a torzitott tesztstatisztika értéke varhatéan mindossze 1,6%-
kal haladja meg a torzitatlant (Binder, 1998). Esetiinkben célszeriinek tlinik ezért a
MacKinlay (1997) altal hasznalt 120 napnal hosszabb, példaul egy kétéves (500
kereskedési napos) id6szakbdl szamitani a regresszids egylitthatokat, ahogy azt Corrado
(2011) is javasolja. Lényeges a két ablak id6beli kiilonvalasztasa is; ha az eseményablak
hozamadatait is felhaszndlnank a regresszidés modellhez, akkor hibas paraméterbecslést
kapnank, mert az mar tartalmaznd a bejelentés kovetkeztében jelentkezd zajt is

(Boehmer, et al., 1991; MacKinlay, 1997; Binder, 1998; Kothari & Warner, 2007).

(becslési id6szak] (eseményablak] (esemény uténi id6szak)

T, T, 0 T, T,

1. abra: Egy eseményelemzés idérendje (MacKinlay, 1997, p. 20).

A fentiek tiikrében formalisan a kovetkezéképpen irhatjuk le az eseményelemzés
idérendjét. A hozamok futdindexe 7, €s a kovetkezOképpen alakulnak az elemzés
szakaszai. T = 0 az esemény datuma, Ty + 1 < 7 < T;, a becslési ablak, T; + 1 <7 <
T, pedig az eseményablak. Ekkor L; =T; — T, a becslési ablak, L, =T, — T, az
eseményablak hossza (lasd 1. éabra). Meg lehet hatarozni egy esemény utani
iddszakot/ablakot is (post-event window), amelyet T, + 1 < 7 < Ty irle, és hossza L; =

T; — T,, de a kutatési kérdéseink szempontjabodl erre nincs sziikség.
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1.2.3. Az abnormalis hozamok mérése és tesztelése

Ez az alfejezet az abnormalis hozamok mérésének ¢€s tesztelésének kérdéseit dsszegzi a
szakirodalom alapjan. Miutan kivalasztottuk, hogy milyen moddszerrel modellezziik a
varhatd hozamot (amely a piaci portfoli6 hozamanak linearis fiiggvénye), az (1) és (2)
egyenleteket felhasznalva pontosabban leirhat6 a disszertdcioban hasznalt abnormalis

hozam definicio:
ARir = Rir - E(RirlRmT) ) 3)

ahol T; + 1 <t <T,, tehat 7 egy eseményablakbeli periddust jelol. Meghatarozasra
keriilt tovabba a paraméterbecsléshez hasznalt és az esemény koriili idészakok hossza,
igy hozzéfoghatunk a regressziés modell felépitéséhez. A paraméterek becslése a
legkisebb négyzetek modszerével (ordinary least squares, OLS) torténik. (2) alapjan
ismerjiik a modellezés soran szamitott varhaté hozamot, igy ezt a (3) egyenletbe
behelyettesitve a kovetkezOképpen szamithatok ki az esemény koriil az abnormalis

hozamok:

ARy = Rz — (@; + BiRpms) 4
ahol AR;; az i részvény abnormalis hozama, R;; és R, az i-edik részvény, illetve a piaci
portfolié hozamai, a T periddusban. A piaci hozamra valo érzékenységet kifejez becsiilt

regresszids egyiitthato f;, &; pedig az illeszkedést segité paraméter.

Ahhoz, hogy statisztikailag, illetve gazdasagilag relevans kovetkeztetéseket lehessen
levonni a kutatasi kérdéseket illetden, nyilvanvaldan sziikséges aggregalni a kiszamitott
abnormalis hozamokat. Ez torténhet a minta elemei, valamint az id6 dimenzidja mentén.
Els6 hipotézisiink elsd része azt mondja ki, hogy az EPS-ben mutatkozé meglepetés
iranya és nagysaga hatarozza meg a részvényarfolyam reakcioit a bejelentés hatasara. Ez
a feltételezés példaul tngy tesztelhetd hatékonyan, ha aggregéljuk a vallalat
kozzétételekor jelentkezd abnormalis hozamokat a mintaban aszerint, hogy a meglepetés
pozitiv, negativ vagy semleges. MacKinlay (1997), Binder (1998), Serra (2004), illetve
Kothari és Warner (2007) alapjan ez az atlagos abnormalis hozam a T periédusban (AR,)

a csoportok elemeinek adataibdl szamitott szamtani atlag:
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_— iARiT -
T )
i=1 N

ahol N a mintaelemszamot (illetve a csoport elemszamat), tehat a megfigyelt események
szamat jeloli. Magas L, érték esetén a varianciaja (vesd 6ssze. MacKinlay (1997, p. 21)

tanulmanyanak (8) egyenletével).

var(AR;) = % Lidk . (6)
Azért sziikséges a viszonylag hosszui becslési idészak, mert a (6) egyenlet akkor igaz, ha
az abnormalis hozamok egymastol idoben fliggetlenek. MacKinlay (1997) szerint ez
teljesiil, amennyiben kellen nagy minta alapjan végezziik a hozambecsléseket. Mivel
aszi nem ismert, ezért erre egy becslést kell alkalmaznunk a variancia szdmitasakor.
MacKinlay (1997) és Binder (1998) alapjan a (2) egyenletben leirt hibatag variancidja

megfeleld valasztds a szdmolédshoz, és ez a kovetkezoképpen irhatd fel L, = Ty — Ty,

azaz a becslési ablak hosszanak fliggvényében:

T,
A 1 A A 2
0-821' = —_2 Z (Ri‘r — &; — BiRpm: . (7)
Ll T:To+1

Ezek utan mar tesztelhetd a nullhipotézis, miszerint AR, nulla varhaté értékii normalis

eloszlast kovet, tehat
AR, ~ N[0,var(AR,)] . 8)

Fontos megemliteni, hogy az atlagos abnormalis hozam statisztikai szignifikancidjanak
teszteléséhez feltételezziik, hogy 7 idéperiodusban az egyes megfigyelések AR;;
abnormalis hozamai fliggetlenek és azonos eloszlast kdvetnek. MacKinlay (1997) és
Binder (1998) megjegyzik, hogy a keresztmetszeti adatok gyakran korrelaltak. Ebbol
nem fakad becslési probléma, ha az egyes megfigyelések eseményablakai nincsenek
atfedésben egymadssal. Ellenkezd esetben nem feltételezhetjiik, hogy a mintaelemek
becstilt abnormalis hozamai fliggetlenek, és ekkor a koztiik 1évé nem nulla kovariancia
lefelé torzitja a varianciabecslést, ezaltal felfelé a tesztstatisztikat. Binder (1998) szerint
a torzito hatds elhanyagolhatd, ha a vizsgdlandd értékpapirok kivalasztdsa nem
koncentralodik ipardgakra, és a piaci modellt hasznaljuk. Rao és Sreejith (2014) pedig

kifejtik, hogy az események véletlenszerii eloszlasa is véd a torzitas ellen.
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Ha a vallalati jelentések meglepetéshatdsat és a piaci hatékonysagot is tesztelni
szeretnénk, akkor a jelentés napjat, valamint — kései vagy kereskedési orakon kiviili
jelentés esetén — az azt kovetd kereskedési napot is magaban foglalo intervallumnal
hosszabb idészakot kell elemezniink. Err6l szol az elsé hipotézis masodik része is. A
korabban mar hivatkozott empirikus eredmények alapjan jogosan feltételezhetjiik, hogy
a vallalatok eredményében jelentkez6 meglepetés miatt rovid tdvon megfigyelhetiink

momentumhatast az arfolyamokban.

Ahhoz, hogy ezt a feltételezést is tesztelni tudjuk, mar sziikség van arra, hogy az
abnormalis hozamokat, az eseményablakon beliil, id6ben is aggregaljuk. Tekintsiink egy
T, és T, altal bezart id6tartamot, amire teljesiil, hogy T; < 7, < 1, < T,. EKkor legyen

az i részvény ezen intervallumon megfigyelhet6 kumulativ abnormalis hozama (CAR)

T2
CAR;(1,,7,) = 2 AR, . (©)
T=T1

Ugyanezt a miiveletet elvégezhetjilk a minta, illetve az abbodl képzett csoportok egyes
elemeire kiszamitott atlagos abnormalis hozamai esetén is, igy megkaphatjuk a

kumulativ atlagos abnormalis hozamokat az eseményablak tetszéleges (7q,T3)

intervallumara.
T2
CAR(Tl, Tz) = z ﬁ‘[’ ) (10)
T=Tq1
T2
var(CAR(zy,73)) = z var(AR,) , (11)
T=Tq1

ahol AR, és var(AR;) a (5) és (6) egyenletekbdl ismertek (MacKinlay, 1997; Binder,
1998).

Mindezek alapjan lehetdség nyilik a kovetkezd nullhipotézis tesztelésére miszerint a
kumulativ 4tlagos abnormalis hozam is nulla varhat6 értékli normalis eloszlast kdvet,

tehat

CAR(t,,7,) ~ N[0,var(CAR(zy,7,))] , (12)
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illetve normalizalva

CAR(t4, T
6 = (t,72) ~N(0,1) .

\/var(m(rl, 75))

(13)

Ezzel at is tekintettiikk a tanulmany hipotéziseit vizsgadld mddszertan fobb pontjait. A
masodik hipotézis esetében is hasonloképpen jarunk el. Itt sziikség lesz még annak
tesztelésére, hogy a két mintabol kapott eredmények szignifikansan kiilonboznek-e
egymastol, ugyanolyan varhato értékii €s varianciaju eloszlast kdvetnek-e a kumulativ

atlagos abnormalis hozamaik.
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1.3. A BEFEKTETESI ALAPOK TELJESITMENY-
ERTEKELESENEK IRODALMA

Ez a fejezet attekinti a befektetési alapok teljesitményértékelésének a szakirodalmat, a
kiilonféle mutatoszamok jellemzdit ¢és  fejlodését, valamint bemutatja a
teljesitménymanipuldlas kérdéskorét, ¢és az ennek kivédését lehetévé tevod
mutatdészamokat, illetve az alkalmazasuk segitségével a hozammanipulacid
kimutatasanak lehetOségeit, tovabba a hozammanipulacié kimutatasdnak tovabbi
alternativ modszereit. A fejezetben targyaltak nagyrészt a Racz (2019a) cikkiinkben
leirtakra épiilnek.

A megtakaritasok befektetési alapokba torténd elhelyezése elott a befektetonek arrol kell
dontést hoznia, hogy melyik befektetési alaptol varhatja a hozamelvardsanak és
kockazatviselési hajlandosaganak megfeleld teljesitményt a jovOben. A jovore
vonatkozdéan nincsenek teljes bizonyossagu informacidink, és csak a multbeli
teljesitménybdl és viselkedésbdl indulhatunk ki a varakozasaink kialakitdsdhoz. Az
aktivan menedzselt befektetési alapok esetében a megtakaritdsunk kezelését egy
befektetési alapkezeldre bizzuk, igy ebben az esetben a varakozadsainkat az adott

befektetési alap multbeli viselkedésébdl kiindulva tudjuk csak kialakitani.

Mivel a befektetési alap kezel6je is tisztdban van azzal, hogy az altala kezelt befektetési
alap multbeli teljesitményét leird6 mutatészamokbol probalunk kovetkeztetést levonni a
Jovében varhaté teljesitményre, ezért amennyiben lehetdsége van ra igyekszik a sajat
teljesitményét jobb szinben feltlintetni, illetve egy megadott keretrendszeren beliil
igyekszik minél jobb teljesitményt elérni, akar olyan tudatos vagy tudattalan befektetési
stratégidkkal, amik ugyan ndvelik a mutatoszdmok értékét, mégis lehetséges, hogy
szuboptimalisak a befektetdi hasznossdg szempontjabol, és ezért a szakirodalom
teljesitménymanipulalasnak nevezi ezeket. A befektetési alap kezeléje mindezek altal
igyekszik elérni, hogy minél vonzdbbnak tlinjon az altala kezelt befektetési alap, és igy
minél tobb 1j forrast tudjon bevonni, amibdl elébb-utdbb magasabb jutalékok csapodnak
le a kezében. Zawadowski (2017) a befektetési alapkezelok jutalékkdzpontisaganak
szomoru 0sszefliggését mutatta meg, ugyanis az eredményei szerint a magasabb jutalékot

szedd befektetési alapkezel 6k nem képesek a magasabb jutalékért cserébe azt meghalado
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mértékii tobblethozamot produkalni, hanem épp ellenkezéleg, 1 szazalékponttal
magasabb kezelési dij atlagosan tobb mint 1 szazalékponttal rosszabb teljesitménnyel

(Jensen-alfaval) parosul a referenciahozamhoz viszonyitva.

A viszonylag szigort auditori tevékenység, valamint a fliggetlen letétkezel6i
tevékenység mellett igen korlatozottak lehetnek a befektetési alapkezeldk lehetdségei
ahhoz, hogy képesek legyenek az értékelésre hasznalt mutatoszamok ismeretében a
teljesitményiik mesterséges €s a valosagot érdemben befolyasolé manipulalasara. A
szakirodalombdl viszont az tiinik ki, hogy nem csak egyes illikvid eszkozeik nettd
eszkozértékének rugalmas értékelése és/vagy a veszteségek kisimitott lejelentése altal,
hanem kiilonféle szuboptimalis és/vagy idében dinamikus befektetési dontések altal is
képesek lehetnek novelni a teljesitményértékelésre hasznalt mutatészamok értékeit,

mikozben a valds teljesitményiikben nincs tényleges javulas (Ingersoll et al. (2007)).

Szamos aspektusbol lehet tekinteni az aktivan menedzselt portfoliok, igy az abszolut
hozamt befektetési alapok értékelését: Amihud et al. (2014) az illikviditas
bearazodasanak hatasat elemzi, és azt talalja, hogy az IML-faktorra (az illikvid minusz
likvid részvényekbdl allo portfolid hozamara) vald érzékenység (béta) szignifikans a
novekvo finanszirozasi nehézségek idészakaban. Gemmill et al. (2006) brit befektetési
alapokat értékel a kilataselméleten alapuld veszteségelkeriilo teljesitménymutatoval és
megallapitja, hogy mas sorrendet kap eredményiil, mint a hagyomanyos mutatokkal.
Walter (2002) pedig bemutatja, hogy a befektet6i preferenciakhoz illeszkedé alsoagi
kockazatokat figyelembe vevd limit- és prémiumrendszer koriltekintés nélkiili
alkalmazasaval olyan szélsdséges befektetési stratégia alakulhat ki, amely mar nem felel
meg az eredeti befektetdi szandékoknak. A Kockazat igazsagos felosztasanak
vizsgalatakor Csoka és Pintér (2016) belatja és Balog et al. (2017) megerdsiti, hogy
nincs kockézatfelosztasi modszer, amely mindig értelmezett, egyszerre stabil ¢&s

0sztonzo.

A teljesitménymérd mutatészamok fejlddése soran sikeriilt a korabbi megoldéasok hibait
orvosolni, am az abszolut hozamu befektetési alapok értékelése esetében komoly
problémat okoz a megfeleld benchmark-index hidnya. Egyik lehetséges megoldasa

ennek a problémanak befektetési stilusokat megtestesitd faktorok felhasznélasaval az
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Informéaciés Rata modositott valtozatanak a kiszamitasa (Pojarliev és Levich (2013)). A
szlikséges faktorok alkalmazédsa ugyanakkor elég nehézkes ezen befektetési alapok
esetében. Tovabba megoldando problémat jelent az is, hogy a szakirodalomban elterjedt
¢€s a piac altal jelenleg is hasznalt mutatészamokkal kapcsolatban tovabbra is fennall a
manipulalhatésag kérdéskore, amely nem csak az abszolut hozamu, hanem minden
befektetési alapot és hedge fund-ot érintd jelenség. Tobb megkdzelitést is talalunk az
irodalomban a probléma athidalasara, amelyeknek a célja olyan 1j teljesitménymérd
mutatészamok bevezetése, amelyek képesek a kockazat-hozam kombinaciok helyes
értékelésére még akkor is, ha a befektetési alap hozameloszlasa abnormalis, vagy ha
felmeriil a hozamok jelentésbeli simitasanak vagy manipulalasanak lehetdsége

(Ingersoll et al. (2007)).

A probléma egyik lehetséges megolddsa a Manipuldciobiztos Teljesitménymutatok
(MBTM-ek - angol eredetiben Manipulation-proof Performance Measure - MPPM)
alkalmazasa, melyek a mikrookonomiaban jol ismert hasznossag-elméleten alapulnak.
Ezek a mutatdészamok, konstrukcidjukbol fakaddan kiillonosen alkalmasak aktivan
menedzselt alapok értékelésére, mivel a mutatd értékének novelése csak akkor
lehetséges, ha az alapkezelé menedzser tényleges informacio vagy képesség birtokaban
van. Ezzel szemben pusztan annak az informécionak az ismeretében nem, hogy a piac
vagy teljesitményértékeld milyen mutatoszammal méri a teljesitményt. Ez a kiilonleges
tulajdonsag jellemzi a Manipulacidbiztos Teljesitménymutatokat (MBTM-eket) a
klasszikus mérdszdmokkal szemben, amelyek manipuldlhatok tobblettudas és
informacido nélkill is pusztdn a mérdszam ismerete 4altal. Bemutatjuk, hogy a
manipuldcidbiztos mutatdoszamoknak milyen kritériumoknak kell eleget tenniiik,
valamint, hogy Ingersoll et al (2007) hogyan hatdrozta meg a probléma egy lehetséges
megoldasat, hogyan néz ki az altaluk definidlt mutatdoszam, mely felépitésénél fogva
alkalmas az abszolut hozamu befektetési alapok és hedge fund-ok teljesitményének

értékelésére.

Kitériink a Brown et al. (2010) féle megkozelitésre, amely egy linearis kozelitése az
Ingersoll et al. -féle képletnek és amelyet Brown et al. egyszeriibb, konnyebben
szamithatd formulaként mutatott be. A Brown et al. -féle megkdzelités segitségével

Brown et al. képes volt a mutatd jobb strukturdlasara tobblethozam és tobbletszoras
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formajaban, amelynek segitségével a mutatot felhasznalta az implikalt kockazatelutasitas
kiértékelésére is. Az igy kapott 0j mutatdoszamot Kételkedési Hanyadosnak (angol
eredetiben Doubt Ratio) nevezték el, amely extrém <értékek esetében jelezheti a

hozamsimitas, vagy teljesitménymanipulalas jelenlétét.

A fejezet zarasaként bemutatjuk azokat a tovabbi alternativ technikakat és
mutatoszamokat, igy a Torzitdsi Ratat és a Diszkontinuitds-elemzést, amelyek a
hozameloszlas sajatossagaibol, és/vagy a hozamok 0-koriili eloszlasabol kovetkeztetnek
a potencialisan meglévé hozamsimitasra, vagy egyéb manipulaciora (Abdulali (2006),

Bollen és Pool (2009).

1.3.1. Az abszolit hozamu befektetési alapok definicidja

Az abszolut hozamu befektetési alapok aktivan menedzseltek, és eltéréen a tobbi
befektetési alaptol nem kdvetnek benchmarkokat vagy indexeket, hanem azt a célt tiizték
ki maguk elé, hogy minden piaci koriilmény k6zott pozitiv hozamot érjenek el alacsony
volatilitas mellett. Ez egyrészt azaltal lehetséges, hogy szofisztikaltabb pénziigyi
termékeket, példaul szdrmaztatott termékeket is beépitenek a portfoliojukba €s igy védik
magukat a veszteségek kockazatatol, ugyanakkor magasabb hozamokat képesek
generalni. Masrészt az alapkezeld nem csak abban kap szabad kezet, hogy nem egy eldére
megadott indexet kell kovetnie minden piaci koriilmény kozott, hanem szabadabban
donthet az egyes eszkdzosztalyok €s befektetések portfolion beliili aranyardl, szemben a
hagyomanyos befektetési alapokkal, ahol a minimum és maximum ardnyok is el6 vannak
irva, igy még akkor sem csokkentheti le egy adott eszkdzosztaly ardnyat egy szintnél
alacsonyabbra az alapkezeld, ha a megitélése szerint a piaci viszonyok ezt tennék
sziikségessé, igy nem kertilhet el bizonyos veszteségeket, akkor sem, ha egyébként erre

szakmai helyzetértékelése alapjan képes lenne.
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1.3.2.  Klasszikus teljesitményértékelé6 mutatoszamok

Ebben az alfejezetben attekintjilk az irodalomban és az alkalmazasokban el6forduld
klasszikus teljesitményértékelé mutatoszamokat, bemutatva a felépitésiiket, a
felépitésiikhoz hasznalt logikat, illetve, hogy az egyes valtozatok, a korabbiak milyen
hibait igyekeztek kezelni, és hogy az aktivan menedzselt alapok, de kiilondsen az
abszolut hozamu alapok esetében, milyen hidnyossagok 1épnek fel, ami miatt alternativ

mutatoszamok keresése felé kell fordulnunk.

Sharpe-rata

A Sharpe-rata William Sharpe-rol kapta a nevét (Sharpe, 1966). Az eredeti szandék
szerint ez a mutatészam a kockazatmentes és kockazatos portfolioelemek optimalis
aranyanak meghatarozasara szolgal és a vallalt tobbletkockazatért jar6 tobblethozamot
méri. Minél magasabb a mutat6 értéke, annal magasabb az egységnyi kockazatra jutd

tobblethozam mértéke.

A Sharpe-rata a kovetkezo:

S:Rp_Rf

Op

)

ahol Rp a befektetési alap/portfoli6 hozama, Rf a kockazatmentes hozam és op a

befektetési alap/portfolid szorasa.

Amennyiben a Sharpe-ratat teljesitményértékelésre hasznaljuk, akkor az ,,csak" azt
mutatja meg, hogy a befektetési alap megfeleld tobblethozamot biztosit-e a vallalt
tobbletkockazatért, de arrdl nem ad informaciot, hogy van-e és ha van, akkor milyen a
kapcsolat a benchmark és a befektetési alap teljesitménye kozott. Masképpen
megfogalmazva a Sharpe-rata nem bontja meg a befektetési alap teljesitményét a
piac/benchmark valtozasabol fakado teljesitményre, valamint a befektetési alapkezeld
egyedi dontéseibdl fakado teljesitményre, amely abbdl fakad, hogy az nem mindig
koveti passzivan a benchmarkot, hanem ahhoz viszonyitva eltér6 befektetési
dontéseket hoz, vagy eltérd portfoliostlyozast alkalmaz. Mindez azért probléma, mert

a klasszikus aktivan menedzselt alapok egy indexet, vagy indexek meghatarozott
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aranyat kovetik, az alap altal lefedett piacoknak megfeleléen, és az alapkezeld azzal
akarja bizonyitani a ratermettségét, hozzaértését (és a dijazésa is nagyban fiigg attol),
hogy képes-e tobblethozamot generalni a benchmarknak valasztott indexhez
(indexekhez) viszonyitva azaltal, hogy a befektetési célpontokbodl azokat sulyozza feliil
a benchmarkhoz képest, amelyeket az elemzései alapjan feliilteljesitd célpontoknak
értékel a piaci indexekhez képest. Igy a Sharpe-ratat hasznalva nem rendelkeziink
informacioval arrol, hogy az alapkezeld, pontosan hogyan volt képes feliil- vagy

alulteljesiteni a benchmarkhoz képest.

A Sharpe-rata modositasai

A Sortino-rata (Sortino és Prince, 1994) a Sharpe-rata egyik modositasa, amely a
teljes szoras helyett, csak a veszteségek szorasat veszi figyelembe, viszont a
nyereségek szorasat mar nem. A Sortino-rata tehat csak a veszteségek szorasat tekinti
lekiizdendé akadalynak és kockazatnak, a nyereségek szorasat nem, mivel azok

Osszességében hasznosak a befektetoknek, még ha bizonytalansaggal is jarnak egyiitt.

R, —R
Sortino — rata = —» 7 ,
O0g

ahol Rp a befektetési alap/portfolio hozama, Rf a kockazatmentes hozam és oq a

befektetési alap/portfolio Veszteségeinek a szorésa.

A Calmar-rata (Young, 1991) a tobblethozamot a megfigyelt idészak legnagyobb
veszteségéhez (maximum drawdown) hasonlitja a szoras helyett. fgy hasonlit a
Sortino-ratahoz abban, hogy az alsé agi kockazatokhoz viszonyitja a hozamokat, de
also6 agi szoras helyett a legnagyobb tapasztalt veszteséggel szamol:

R, — Ry
Max Drawdown '

Calmar — rata =

ahol Rp a befektetési alap/portfolié hozama, R a kockazatmentes hozam és a Max

Drawdown, a legnagyobb tapasztalt veszteséget méri a megfigyelt idéintervallumon.

Bér a Sortino- és Calmar-ratak a kockazatot talan pontosabban ragadjak meg az alsoagi

kockazatok szamszerisitésével a Sharpe-ratanal, arra altaluk sem kapunk
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magyarazatot, hogy a befektetési alapkezeld, hogyan képes a benchmarkhoz

viszonyitottan feliil-, illetve alulteljesiteni.

Jensen-alfa

A Jensen-alfa értékelési megkozelitést harom évvel a Sharpe-ratat kovetden irta le
Michael C. Jensen (Jensen, 1969). A Jensen-alfa azt a tobblethozamot szamszerisiti,
amelyet egy olyan stratégia alkalmazasaval lehet elérni, amelyet a meglévo €s ismert
magyarazo valtozok/faktorok segitségével nem lehet megmagyarazni. A fi az egyes
befektetési eszkdzoknek a piaci portfolid tobblethozamara vonatkozo érzékenysége.
Igy amig a i segitségével szamolt hozam kockazattal korrigaltan keriil meghatérozasra,
addig a Jensen-alfa pusztan a tobblethozamot méri, de nem szamszeriisiti a vallalt

tobbletkockazatot a piaci portfélidhoz/benchmarkhoz képest, és nem is korrigal azzal:

asz—

Ry + Z Bi(Rm — Rf)] )

ahol Rp a befektetési alap/portfolié hozama, Rfa kockazatmentes hozam, Rm a piaci
portfolio/benchmark hozama, i az egyes befektetési eszkozoknek a piaci portfolio
tobblethozamara vonatkozo érzékenysége, végiil o a befektetési alap/portfolio azon

tobblethozama, amit nem lehet megmagyarazni fi-k segitségével.

A szakirodalomban a Jensen-alfa az egyik legelterjedtebben hasznalt mutato, mivel
kozérthetden mutatja az alul- vagy feliilteljesitést/tobblethozamot a benchmark-
indexhez/indexekhez képest, és a kiszamitasa is viszonylag egyszerli. Ugyanakkor a
hatranya az, hogy csak azt mutatja meg, hogy milyen hozamot ért el az alapkezel6 a
benchmarkhoz viszonyitva, de hogy ehhez milyen tobbletkockazatot vallalt az
alapkezeld, azaz, hogy mennyivel kockédzatosabb az altala feliilsulyozasokkal

kialakitott portf6lié a benchmarkhoz képest, arr6l nem mond semmit.
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Informacios Rata

Egy modja a vallalt tobbletkockazat mérésének, ha az Jensen-alfat elosztjuk a Jensen-
alfa szoéréasaval, €s igy megkapjuk az Informacios Ratat (IR), amelyet Treynor és Black
vezetett be 1973-ban (Treynor és Black, 1973). Az Informacios Rata azt mutatja meg,
hogy az alapkezeld aktivan vallalt kockéazati egységre vetitve milyen tobblethozamot

értel.

ahol a a befektetési alap/portfolié tobblethozama, o, pedig az a szoérasa.

Az Informéciés Rata lényegében a Sharpe-rdta modositdsa oly moddon, hogy a
kockézatmentes hozam helyett a benchmarkhoz viszonyitott tobblethozamot
aranyositja a benchmarkhoz képest vallalt tobbletkockdzathoz. Hasonléan a Jensen-

alfadhoz, kdnnyen értelmezhetd eredményt ad, és relative egyszer(i a kiszamitasa is.

Az Informécios Rata mérése konnyi azon esetekben, amikor a benchmark mar adott,
mint példaul a piaci indexeket koveté ETF-ek (Exchange Traded Funds - Tézsdén
Kereskedett Befektetési Alapok) esetében. Am abszolut hozamu alapok esetében nem
magatol értetdédd, hogy mi az a benchmark-index, amihez viszonyitva helyes
teljesitményértékelésre juthatunk, hiszen ezen befektetési alapok nem kovetnek
egyértelmiien és jol meghatarozott indexet vagy indexeket. Ehelyett minden piaci

koriilmény kozott pozitiv hozam elérése a kitlizott céljuk alacsony volatilitdas mellett.

1.3.3. Alfa Rata

Ez az alfejezet az 0j, még nem elterjedt, nem klasszikus mutatészamok koziil az Alfa
Ratat és alkalmazasat mutatja be az abszolut hozamu alapok értékelése esetében. Ezen
befektetési alapok esetén a piaci gyakorlat szerint a benchmark vagy egy
kockazatmentes hozam, vagy allampapiroknak egy meghatarozott indexe, és ennek
meghaladéséra tesz vallalast a befektetési alap kezeldje. Ez a megkdzelités ugyanakkor
Osszekeveri a Bétabol fakado és a Jensen-alfabol ered6 hozamokat. Ennek pedig az az

oka, hogy bar a benchmark egy kockazatmentes hozam, a befektetési alap vagy
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portfolid hozamanak egy része a Bétahoz kotddik, mivel az alapkezeld kockazatos
eszkozokbe is fektet, amik a Bétdn keresztiil egylitt mozognak bizonyos piaci
indexekkel. Igy helytelen a Jensen-alfikat a kockazatmentes hozambol, mint
benchmarkbol levezetni, mert a kimutatott Alfak nagysaganak egy jelentds hanyadat
valdjaban nem az alapkezeld tudasa vagy hozzaértése magyarazza, hanem az, hogy az
altala valasztott Osszetételli portfolio egy kockazatos indexet vagy indexeket kovet.
Mindezek miatt a befektetési alap vagy portfoli6 hozaménak a megfeleld
benchmarkhoz tarsithato részének az azonositasa nem magatol értet6do feladat, és ezért
az Informéciés Rata szamitasat is modositani kell. Igy a kovetkez6kben bemutatjuk az
abszolut hozamu befektetési alapok helyes értékelésére hasznalhat6 ) mutatészamot,

az Alfa Ratat és annak gyakorlati alkalmazasat a szakirodalomban.

Alfa Rata

Az eldbbiekben targyalt problémanak az athidalasara az egyik lehetséges megoldas a
kockézati faktorokra épiilo keret hasznalata. Ezek a faktorok kiilonféle befektetési
stilusokat vagy kiilonb6z0 kockazati tényezdket jelenithetnek meg. Pojarliev és Levich
2013-as cikkiikben (Pojarliev és Levich, 2013) a modositott Informacios Ratat Alfa
Ratanak nevezik (IR*):

~

a
AlfaRata=IR* =— |
Oa

ahol
a= R, _ZﬁitFit'i'et )
i

tovabba Rp a befektetési alap/portfolio hozama, Fit a kiilonféle kockazati
faktorok/befektetési stilusok, fita kiillonbozd kockézati faktorokra valé érzékenysége a

befektetési alap/portfolio hozamanak.

Pojarliev és Levich (2013) az Alfa Rata szamitasara mutattak példat a Deutsche Bank
dbSelect adatbazisabol szarmazé adatainak felhasznalasaval a 2005-2010 kozotti
idészakra vonatkozoan. A dbSelect platformon a Deutsche Bankndl olyan menedzselt

befektetési szamldk talalhatdak, amik lehetdvé teszik a befektetok szdmara, hogy
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kiilonféle deviza kereskedOk portfolidiba fektessenek. A Deutsche Bank szerint a
dbSelect-ben 2013. augusztusi adatok alapjan mintegy 5 milliard USD 0sszeget
tartottak a kiilonféle nyugdijbiztositok, alapok alapjai, privat bankok, biztositd
tarsasagok ¢s egyéb befektetok.

Pojarliev és Levich (2013) megmutattak, hogy a kiilonféle devizakereskedék Alfa
teljesitményét hogyan lehet Béta ¢és Alfa hozamokra bontani. Professzionalis
devizakereskedok hozamait hasznaltdk a dbSelect platformrol és olyan kockazati

faktorokat (Fit), amik népszert kereskedési stratégiakat és stilusokat testesitenck meg.

A népszerli stratégidk a kovetkezok:

1. Carry trade vagy forward hozamtorzulds: Ez a stratégia azon az altalanos
tendencian alapul, hogy a magasabb kamatlabbal rendelkezd devizak altalaban

felértékelddnek.

2. A technikai trendeket kovetd stratégidk: Ezek a stratégidk a devizdk

arfolyamainak tartds elmozdulasain alapulnak.

3. Az értékalapt befektetési stratégidk: Ezek a stratégidk a hosszu tavu, atlaghoz

visszahuz6 vasarloeré-paritason mért devizaarfolyamokon alapulnak.

Pojarliev és Levich (2013)-nél ezeket a stratégiakat kiilonféle devizaarfolyamokba vald
befektetést lehetéveé tevd indexek, mint faktorok reprezentaljak az elemzésiikben az
Alfa Rata szamitasahoz. Hasznaljak tovabba a devizapiaci volatilitast, mint negyedik

magyarazo tényezot:

1. A carry trade faktor helyettesit6je a Deutsche Bank G10 Harvest Indexe. Ennek
a kereskedhetd indexnek a hozama a kovetkezd befektetési stratégianak a
hozamaként 4ll elé: A G10 devizauniverzum legnagyobb devizai koziil harom
magas hozamu devizajaba torténd long befektetésbol, €s ezzel parhuzamosan a

harom alacsony hozamu devizanak a shortolasabol eredé hozam.

2. A trendkovetd faktort az AFX Currency Management Index testesiti meg. Ez az
index annak a befektetési stratégidnak a hozamat koveti, ami hét devizaparba

tortend befektetésbdl all, ahol a befektetési stulyokat a spot piaci kereskedési
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volumene és a harom kiillonb6z6 hossziusdgu mozgd atlagon alapuld szabaly

hatarozza meg.

. Az értékalapu kockazati faktor helyettesit6je a Deutsche Bank FX PPP Indexe.
A Deutsche Bank az elmult harom havi atlagos napi spot rata, valamint az OECD
évente publikalt vasarloerd-paritdson mért devizaarfolyam hanyadosaként készit
egy rangsort. Az FX PPP Index azt a hozamot tikrozi, amit GI10
devizauniverzumbdl a Deutsche Bank rangsora alapjan a harom legmagasabb
rangu devizaba torténd long befektetés, valamint a harom legalacsonyabb rangt

deviza shortolasa eredményez.

. A volatilitas faktor nem egy kereskedhet stratégia hozamat tiikrozi. A szerzok
a devizapiacok volatilitasanak helyettesitdjeként hasznaljak a Deutsche Bank
Currency Volatility Indexét. Ez az index a haromhavi stlyozott atlaga a kilenc
jelentds devizapar implikalt volatilitdsanak, ahol a sulyokat a BIS felmérések

kereskedési volumenei szolgaltatjak.

Tobblethozam Alfa (%) Carry Trend Erték Szérds R IR Alfa
(%) Béta  Béta  Beta  Béta négyzet Rata
2,92 1,01 0,70 -0,15 -0,06
L27 4,15 0,212 0,47 0,38
L28 4,97 4,87 -0,14 0,08 025 -0,18 0,068 1,13 1,15
(3,01) (-0,89) (0,56) (1,99) (-1,00)

Adatok: Nyolcvanhét havi megfigyelés 2006. januartél 2013. marciusig. Zardjelben a t-értékek, a félkovér szedés

jelzi a statisztikailag szignifikans eredményeket 5%-0s szignifikancia szinten.

1. tablazat: Alfa és Béta hozamok két devizabefekteté esetében Pojarliev és Levich, 2013

100. oldala alapjan.

Mind az L27-es menedzser és mind az L28-as menedzser koriilbeliil ugyanolyan
évesitett brutto tobblethozamokat ért el a hétéves megfigyelési iddszak alapjan (Jensen-
alfa L27: 4,15%, L28: 4,97%). Az Informacios Ratdk viszont mar komoly eltérést
mutatnak: L27: 0,47 és L28: 1,13, ami az L27-es menedzser 1ényegesen magasabb
volatilitasabol fakad, jelentdsen lerontva a kockazatra viszonyitott eredményt. Mivel a

jutalékok a tobblethozam alapjan keriilnek meghatarozasra, mindkét menedzser

koriilbeliil hasonlo teljesitményalapt dijazésban részesiilne.
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Az elemzés tisztdzza, hogy az L27-es menedzser hozamait meg lehet magyarazni a
carry és trend kockazati faktorokkal. Ha figyelembe vessziik az ezen kockazati
faktorokra valo kitettséget, akkor az L.27-es menedzser becsiilt Alfdja 3% al4 esik
vissza, és statisztikailag sem lesz szignifikans az értéke. Az 1.28-as menedzsernek ezzel
szemben egy kis mértékii, de szignifikans kitettsége van az érték kockazati faktorra,
amit a Deutsche Bank FX PPP Index reprezental. Az L28-as menedzser Alfaja 4,87%,
ami majdnem megegyezik a teljes tobblethozamanak az értékével. Az eredmények azt
sugalljak, hogy az L.28-as menedzser képes magas tobblethozam eldallitasara azaltal,
hogy olyan stratégidkat kovet, amiket az elemzett négy kockazati faktor nem

reprezental.

Pojarliev és Levich (2013) az utols6 oszlopban szamitjak ki az Alfa Réta értékét, ahol
a teljes tobblethozam értékeibdl eldszor kivonjak a Béta kitettségeket, igy pontosabban
meghatarozva az Alfa értékeit, majd kiszdmitjak az altaluk definidlt modositott
Informaciés Ratat. Mind a hagyomanyos Informaciés Réta, mind az alternativ Alfa
Rata ugyanarra a kovetkeztetésre vezet a szerzok elemzésében: az 1.28-as menedzser

feliilteljesiti az L27-es menedzsert.

Pojarliev és Levich (2008) 34 devizaba fektetd befektetési alap teljesitményét elemezte
azonos technika segitségével. A carry trade faktor helyettesitéjeként a Citibank Betal
G10 Carry Indexét, a trendkoveté faktor helyettesitésére az AFX Currency
Management Indexét hasznaltdk. Az érték faktor helyettesitje a Citibank Betal
Purchasing Power Parity Indexe volt, mig a volatilitas helyettesitésére az EUR/USD és

USD/JPY arfolyamok egyhavi implikalt volatilitasat hasznaltak.

Az Alfa Rata atlag és median értékei kisebbek, mint a hagyoményos Informacios Rata
esetében. Pojarliev és Levich (2008) az elemzésiikben nyolc olyan devizakereskedot
talaltak a 34 fos mintabol, amelyeknek az Informécios Ratdja pozitiv volt, mikdzben
az Alfa Ratajuk negativ. Ezek az eredmények azt mutatjak, hogy ezen
devizakereskeddk eredményei megmagyarazhatok az elemzett harom kockézati faktor

felhasznalaséaval, és az nem a menedzserek tehetségébdl fakado tobbteljesitmény.
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EVCS EVCS
Atlagos  Tébblet- Eves
Alapkezeld Hozam  hozam Szoras IR Alfa  Kovetési hiba  IR*
M1 22,0 19,34 14,71 1,31 22,13 14,57 1,52
M2 6,4 3,70 8,62 0,74 -2,48 4,81 -0,52
M3 25 -0,16 3,00 -0,05 0,31 2,94 0,11
M4 57 2,98 5,16 0,58 2,91 4,68 0,62
M5 54 2,73 8,00 0,36 -4,19 6,24 -0,67
M6 10,7 8,00 22,51 0,36 -8,97 15,75 -0,57
M7 4,0 1,35 1,31 1,03 1,91 1,20 1,60
M8 7,2 4,53 3,77 1,20 6,16 3,44 1,79
M9 14,5 11,80 15,32 0,77 10,43 15,27 0,68
M10 6,5 3,78 6,96 0,54 3,08 6,94 0,44
M11 0,8 -1,87 0,94 -1,99 -1,86 0,92 -2,03
M12 14 -1,26 12,15 -0,10 0,57 11,26 0,05
M13 2,3 -0,37 13,83 -0,03 0,22 10,20 0,02
M14 8,1 5,42 29,34 0,18 13,08 27,09 0,48
M15 5,9 3,18 11,92 0,27 -0,26 9,63 -0,03
M16 7,7 5,04 6,39 0,79 2,67 5,90 0,45
M17 7,1 4,43 13,73 0,32 -7,39 11,09 -0,67
M18 2,2 -0,49 4,03 -0,12 -2,21 3,76 -0,59
M19 5,0 2,27 8,04 0,28 2,84 7,84 0,36
M20 6,2 3,562 39,21 0,09 3,27 23,87 0,14
M21 59 3,24 23,98 0,13 -5,01 15,87 -0,32
M22 8,0 5,31 8,88 0,60 -0,54 7,68 -0,07
M23 9,9 7,24 11,57 0,63 7,71 11,04 0,70
M24 2,7 -0,02 6,56 0,00 0,22 3,92 0,06
M25 17,6 14,90 8,91 1,67 12,73 8,34 1,53
M26 25,7 22,98 14,82 1,55 25,99 14,28 1,82
M27 2,7 -0,04 5,89 -0,01 -0,42 4,34 -0,10
M28 57 3,02 3,86 0,78 3,51 3,79 0,93
M29 22,7 19,97 12,74 157 19,53 12,14 1,61
M30 10,0 7,27 22,39 0,32 3,32 14,42 0,23
M31 3,7 1,02 13,90 0,07 -1,71 8,18 -0,21
M32 10,3 7,62 13,71 0,56 8,50 9,07 0,94
M33 14,7 11,98 19,49 0,61 12,72 18,29 0,70
M34 57 2,98 3,47 0,86 1,72 2,99 0,57
Atlag 8,14 5,45 0,47 3,84 0,34
Max 25,70 22,98 1,67 25,99 1,81
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Median 6,30 3,61 0,45 2,29 0,29

Min 0,80 -1,87 -1,99 -8,97 -2,02

Megjegyzés: Az adatok 72 havi megfigyelésen alapulnak, az éves atlagos hozam az alap altal elért teljes hozam, az éves
tobblethozamot az alap altal elért teljes hozambol a kockdzatmentes hozamot levonva kapjuk, az éves Alfa az évesitett,
faktormodellbdl becsiilt alfa egyiitthatd befektetési alapkezelénként, a kovetési hiba az évesitett alfa hozamok szorasa, IR és IR* a

szoveg szerintiek definialt.

2. tablazat: Az egyes devizabefektetok teljesitménye 2001-2006 Pojarliev és Levich (2008)
25. oldal alapjan. Sajat szerkesztésben félkovéren szedéssel kiemelve azok az esetek, ahol
az Informaciés Rata pozitiv értékbol negativba valt a béta hozamokkal korrigalt Alfa Rata

szamitasakor.

1.3.4.  Manipulaciobiztos Teljesitménymutatok

Ebben az alfejezetben egy szintén 10j és még nem elterjedt mutatoszamot, a
Manipulacidbiztos Teljesitménymutatokat, és gyakorlati alkalmazasuk szakirodalmat
mutatjuk be mutatunk be. Ezen mutatészamok az abszolut hozamu alapok mellett a
minden befektetési alap és hedge fund teljesitményének kiértékelését megnehezitd
problémara, a teljesitménymanipuléci6 kérdéskorére kinadlnak megoldast. Az
értekezésben nem a mikrookonomiaban kozismert Gibbard-Satterthwaite-tétel (lasd pl.
Mas-Colell et al. (1995) 23. fejezet) szerinti manipulacidmentességet értjiik
manipulacidbiztossag alatt. Itt ugyanis nem egy tarsadalmi-valasztasi fliggvénynek a
manipulacioval torténd sebezhetdséget vizsgaljuk. Ehelyett itt azt szeretnénk biztositani,
hogy az alapkezeld0 menedzser ne tudja ndvelni a sajat teljesitményalapt
javadalmazasat, valamint bonuszait azaltal, hogy ismeri az értékelésére hasznalt
teljesitménymutatét. fgy ne legyen az lehetséges, hogy bar nem rendelkezik semmilyen
Iényeges tobblettudassal vagy informécidval, amire a befektetési dontéseit alapoznd, de
mivel ismeri az értékelésre hasznalt mutatészam gyengeségeit, ezért képes olyan
befektetési dontéseket hozni, amelyek bar nem novelik ténylegesen a befektetési alapot
birtokld befektetdk hasznossagat, mégis novelik az értékelésre hasznalt mutatoszam
értékét. Olyan értékelési rendszer alkalmazasa a célunk tehat, amely csak azokat a
befektetési dontéseket jutalmazza, amelyek ténylegesen novelik a befektetok

hasznossagat, amelyeket tehat csak olyan alapkezeld6 menedzserek képesek
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végrehajtani, akiknek vagy tobbletinformécioi, vagy jobb képességeik vannak a piacnal,

¢s ezekre épitve valoban képesek kockazattal korrigalt tobblet hozamot generalva eltérni

a piaci indexet leképez6 portfolio dsszetételétol.

A Klasszikus teljesitménymutatokrol mar bizonyitast nyert (Ingersoll et al. (2007)), hogy

léteznek olyan kereskedési és jelentési technikak, amelyekkel ndvelhetok ugyan a

mutatok értékei, de valdjaban nem ndvelik a befektetok hozam-kockéazat térben

értelmezett hasznossagat. A Sharpe-mutaté esetében a legkonnyebb szemléltetni ezeket

a modszereket, mivel ezen mutatd felépitése viszonylag egyszerii: a kockdzatmentes

hozam feletti tobblethozamot viszonyitja a portfoli6 szérasahoz.

Az egyik lehetséges manipuldicio az un. hozamsimitds, amikor hosszabb
idészakra széthizva, kiatlagolva jelenti le az alapkezeld a veszteségeit — példaul
illikvid, ritkdn &raz6dod és nehezen értékelhetd eszkozeinek a szubjektiv
kimutatasa segitségével (Abdulali (2006)). Igy a lejelentett atlagos tobblethozam
nem valtozik, viszont a kimutatott szoras csokken, tehat végeredményében
latszolag javul a kimutatott kockéazattal korrigalt teljesitmény.

Létezik tovabba az un. dinamikus manipuldcié is, amikor példaul egy, a
megfigyelt idOszak elején tapasztalt szerencsés nyereség utdn az alapkezeld
azzal védi az elért eredményét, hogy a hatralévd iddszakra kockazatmentes
befektetésekbe menekiil, igy a kockazattal korrigalt teljesitménye valoban magas
lesz, hiszen a szérasa kozelit majd nulldhoz. Ugyanakkor a valasztasa mégis
szuboptimalis, és nem biztositja a legnagyobb hasznossagot a befektetdinek,
mert valosziniileg valamilyen aranyban a késObbi iddszakban is kellene tartania
valamennyi kockazatos eszkdzt. Ingersoll et al. (2007) ezeken til még bemutat
tovabbi befektetési stratégidkat is, amelyekben opciokat is felhasznal, €s amely
stratégidk irredlisan magas Sharpe-rata-érté¢keket eredményeznek: Ha példaul az
alapkezeld elad egy 1-honap lejaratt OTM-opcidt az iddszak elején, és mind az
abbdl szarmazo Osszeget, mind a mar meglévd eszkozeit kockazatmentes
eszkozbe fekteti, akkor, amennyiben az opcio értékteleniil jar le (aminek
szigoruan pozitiv a valoszinlisége), ugy pozitiv hozamot ér el nulla szoras
mellett, ami végtelen értékii Sharpe-ratit eredményez. A pozitiv valoszinliség
miatt pedig ennek a stratégianak a varhat6 értéke is végtelen Sharpe-ratat ad

eredményiil.
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Magyarorszagi befektetési alapkezelokkel folytatott interjuink alapjan gy tinik, hogy
az elsé fajta manipulacid, a hozamsimitas lehetésége a magyar befektetési alapok
eseteben kevésbé valoszinii, mivel a befektetési alapok napi gyakorisagu nettd eszkoz
értékét szigoru szabalyok mentén az alapkezel6tdl fliggetlen letétkezeld végzi, és igy

inkabb csak ingatlan alapok esetén tlinik redlisnak effajta manipuldciénak a megléte.

Ugyanakkor a masodik fajta anomalia, aminek a szakirodalom a dinamikus manipulacio
elnevezést adta viszonylag gyakran eléfordulhat a magyar piacon. Erdemes ugyanakkor
megemliteni, hogy a legtobb esetben ezek mogott nem tudatos befektetési alapkezeldi
dontések, nem a teljesitményméré mutatészamok tudatos kijatszasa iranti szandék
allhat, hanem egyfajta alapkezel6i kockézatkeriilési stratégia, ami szuboptimalis
dontésekhez vezet akkor, ha példaul az alapkezel6 az év elsé felében mar az elvart
mértékben haladta meg a benchmarkhozamot, amitdl a bonusza is fiigg, €s ezért az év
hatralévo részében ,,védi” a teljesitményt azzal, hogy kockazatmentes befektetésbe
menekiil az év hatralévd részére, és ezért tobb egyébként nyereséggel kecsegtetd

befektetési lehetdséget is elmulaszt.

A tovabbiakban nem tesziink kiilonbséget a kétfajta hozammanipulacié kimutatasanak
kapcsan, mivel egyik rendelkezésiinkre allo statisztikai modszer sem tud pontos
magyarazatot adni a feltart anomalidk hatterére vonatkozoéan. Ugyanakkor a fentiek
figyelembevétele mellett azt feltételezhetjlik, hogy elsdsorban az utodbbi, szuboptimalis

dinamikus manipuldcionak a nyomait fogjuk fellelni.

Ingersoll et al. (2007) azt is megmutattak, hogy létezhetnek olyan jol megkonstrualt
teljesitménymutatok, melyek hasznossagi alapi megkozelitésbdl indulva képesek
kikiiszobolni a  klasszikus  teljesitménymutatok  manipuldlhatosagabol  eredd
problémakat. A manipuléciobiztos teljesitménymutatok eredményeit nem lehetséges
feljavitani jelentésbeli simitasokkal, azaz kiatlagolva lejelentett hozameredményekkel,
amelyek az 4tlaghozamot véltozatlanul hagyjak, mig a szoérast csokkentik igy
Osszességében latszolag feljavitjdk a hozam-szords kombinacidét. Ezen tul a
manipulaciobiztos teljesitménymutatok értékét piaci indexet leképezd portfoliotol csak
olyan eltéréssel, egyes befektetési elemek feliilsulyozasaval lehet ndvelni, amely

befektetési dontések azon alapulnak, hogy az alapkezelé menedzser piachoz viszonyitva
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tobbletinformacidval rendelkezik, vagy a menedzser valos hozzdadott értéket képes

1étrehozni az iddzitési, kivalasztasi képességének birtokaban.

Tovébbi elonylik, hogy nem tartozik az eléfeltevéseik kozé a hozamok normalis
eloszlasa, igy kevésbé torzulnak az eredményeik ferde, vagy vastagszéli
hozameloszlasok esetében szemben a klasszikus teljesitménymutatokkal, amik
alapvetden normalis eloszlast feltételeznek, €s igy jobban érzékenyek a valds életben

tapasztalt nem-normalis eloszlasokbol fakado torzitasokra (Ingersoll et al. (2007)).

A Kklasszikus teljesitménymutatok esetében Ingersoll et al. (2007) mutattak meg, hogy
azok egyrészt manipulalhatok, s6t azt is, hogy pontosan hogyan lehet azokat

manipulalni.

Ingersoll et al. (2007) a Manipulaciobiztos Teljesitménymutatokat (MBTM) az alabbi
feltételeken keresztiil jellemezték, karakterizaltak:

1. Egy egyedi értékszamot kell adnia a rangsorolashoz.

2. Az elért értékszamnak nem szabad fliggenie a portfolié pénzben kifejezett értékétol,
csak a szazalékban mért hozamt6l.®

3. Informalatlan befektet6k nem érhetnek el magasabb becsiilt értékszamot, ha eltérnek
a benchmarktol, az informalt befektetk azonban arbitrazs-lehetdségek hasznalata altal
igen.

4. A mutatéoszam konzisztens kell, hogy legyen az altalanos pénzpiaci egyensulyi

feltételekkel.

Ha ezen feltevések koziil barmelyik nem teljesiil, akkor létezik legalabb egy olyan
modszer, amellyel aktiv portfoliokezelok képesek az értékszamuk javitasara,
manipulalasara olyan stratégidk alkalmazasaval, amik latszolag jobb kockazat-
hozamelosztasokhoz vezetnek, de a valosdgban igy érnek el magasabb értékszdmot,

hogy nincs valds teljesitmény mogotte, nem ndvelik a befektetd hasznossagat.

3 A befektetéi hasznossdg szempontjabol, igy a modszertan szempontjabol is valoban csak a
befektetési alap teljesitménye szamit. Ugyanakkor megjegyzendd, hogy az alap mérete hatassal van a
kezelési koltségek és dijak befektetok kozotti szétosztasara €s igy fajlagos méretére, valamint a tul kicsi és
tal nagy befektetési alapok befektetési lehetdségeire is, igy a gyakorlatban visszahat a befektetok
koltségekkel csokkentett hozamara.
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Az els¢ feltétel kizarja azokat mutatdoszamokat, amelyek csak részben dallitanak fel
sorrendet, tovabba az olyan hasznalhatatlan mutatészamokat, mint példaul amelyek

egyszeriien csak az elérhetd hozamokat allitjak egy listaba.

A masodik feltétel egyszeriien azt mondja ki, hogy a hozamok énmagukban elégséges
statisztikak, mig a pénzben mért nyereségek és veszteségek nem. igy példaul az alap
nettd eszkozértékének abszolat nagysaga, nem lehet mérvado a rangsorolasban, mivel
pusztan azért, mert egyik alap nagyobb vagyontomeggel bir, mint a mésik, az még nem

jelenti azt, hogy az egyik alap jobban is teljesit, mint a masik.

A harmadik és negyedik feltétel azt foglalja 6ssze, hogy az informalatlan befektetdk
szdmara nem lehetséges a benchmarktdl vald eltérés altal profitalni, pl. azzal, hogy
megprobaljak megvaltoztatni a befektetési alap értékszamat a megfigyelheté adatokon,
mig az arbitrazs-lehetdségek kihasznalasbol eredd tobbteljesitménynek valoban
tiikkrozddnie kell az értékszamban. Tehat példaul egyszerli hozamsimitassal akér
kiatlagolt hozamok manipuldlt lejelentésével, akar egy szerencsés iddszak utani
kockazatmentes befektetésre vald teljes attéréssel lecsokkentett volatilitdssal ne

lehessen hozzaadott érték/informacio nélkiil javitani a mutatoszam értékét.

Ugyanakkor, a tényleges hasznossagot novelo befektetési dontéseket a mutatonak ki kell
mutatnia, €s ezzel Osszhangban egyre magasabb értékeket kell tarsitania az ilyen
eredményekhez. A szerz6k megmutatjak, hogy ezek a feltételek akkor teljesiilnek, ha a
mutatoszam:

1. Novekedd a hozamokra (monoton),

2. Konkav,

3. Idében szeparébilis,

4. Hatvanyfiiggvény formaja van.

Az elso feltétel azt biztositja, hogy a mutatoszam elismeri az arbitrazs-lehetdségeket. A
masodik feltétel azt akadalyozza meg, hogy pusztan a tokeattétel novelése, vagy a
bedrazatlan kockdzat hozzdadasa altal magasabb értékszdmot lehessen elérni.

Masképpen megfogalmazva nem csak az elért hozam nagysaga, hanem a vallalt
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kockézat is szdmit. A harmadik feltétel a dinamikus, azaz idébeli manipulaciot
akadadlyozza meg. A negyedik feltétel biztositja a konzisztenciat a pénzpiaci
egyensulyelmélettel ¢és azért sziikséges a kiilonb6z6 hozamokat a kiilonbozd
idopontokbdl venni, hogy a kiilonb6zé kimenetekbdl szdrmazdé hozamokat

helyettesitsék.

Az Ingersoll et al. (2007) altal javasolt mutatd, ami teljesiti a feltételeket, az alabbi:

1-p
A 1 1or [14m
o= (1-p)At In <T t=1 [1+rft] ) - (14)

ahol @ a befektetési alap kockazattal korrigalt tobblethozaméra ad becslést. Egy adott

O-ra a portfolidnak az értékszama megegyezik egy kockéazatmentes eszkdznek a
folytonos hozamszamitassal szamitott és évesitett hozamaval, ami a & értékével haladja

meg a kockdzatmentes hozamot. 7 az alap hozama, 75, a kockdzatmentes hozam.

p a relativ kockazatelutasitasi egyiitthat6, aminek az értéke a szakirodalomban
megtalalhato tapasztalatok alapjan altalaban a 0,2 és 10 kdzotti tartomanyba esik: Arrow
(1971) alapjan az értéke 1 koriili, valamint Szpiro és Outreville (1988) eredményei
szerint 1 és 5 kozé esik, a hanyados atlaga pedig 2,89. Layard et al. (2008) szintén 1
koriili értékeket tapasztalt. Friend és Blume (1975), valamint Kydland és Prescott (1982)
tanulmanyai szerint 2 koriili, mig Ingersoll et al. (2007) alapjan pedig 2 és 4 kozotti
tartoményba esik. Gandelman és Hernandez-Murillo (2015) szerint orszdgonként eltérd
értéket mutat, 1 kortli jellemzo6 értékkel, és az atlagtol jelentdsen eltérd orszagok értékei

is beleférnek a 0-3 tartoméanyba.

Mind Ingersoll et al. (2007) és Brown et al. (2010) 2 és 4 kozé es6 relativ
kockazatelutasitasi egyiitthatokkal szamolt. Ingersoll et al. (2007) azzal indokolta ezt az
alkalmazott tartomanyt, hogy bar elvileg Ilehetséges lenne ennél szélesebb
intervallummal is szamolni a tapasztalatok szerint, am a 2 és 4 kozé esO relativ
kockazatelutasitasi egytitthato olyan portfolioknak felel meg, amelyeknek a tékeattétele
1,75 és 0,75 koz¢é esik. Ez a tartomany pedig feldleli a legtobb rangsorolni kivant alapot.
Brown et al. (2010) az Ingersoll et al. (2007) eredményeivel vald 6sszevethetéség miatt

dontott a 2 és 4 kozé esO kockazatelutasitasi egylitthatok hasznélata mellett. Az
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Osszevethetdség miatt mi is 2 és 4 kozé esd kockazatelutasitasi egytitthatokkal fogunk

szamolni a késébbiekben.

Az MBTM-et a bechmark index-szel is azonosithatjuk. Az informalatlan befekteték
szdmara a benchmarknak kivéanatos, idedlis befektetési célpontnak kell lennie magas
értékszammal. Ha a benchmarknak a lognormalis hozama 1-+rb, akkor a p paraméter a

kovetkezo (Isd. Ingersoll et al. (2007)):

In[E(1 +7,)] —In (1 +75)
Var[In(1+ )]

Ingersoll et al. (2007) Osszehasonlitja az altaluk javasolt MBTM-et mas
teljesitményméré mutatdoszamokkal. Harom kockazatelutasitasi  egyiitthatora
szamitottak ki a kiilonbséget a piaci portfoliora és kiilonféle portfoliokra. A
kockazatmentes hozam 5% volt, a piaci prémium 12%, mig a széras 20%, ami

konzisztens a p = 3 paraméterrel.

Az MBTM szerint a manipulalt portf6liok teljesitménye elmarad a piaci portfolioétol
(lasd 3. tablazatot). A Sharpe-mutatd alapjan manipulalt portf6lié Sharpe-rataja az
esetek 82,6%-ban haladta meg a piaci portfolio értékét, mig 5%-o0s konfidenciaszinten
az esetek 20,4%-ban volt feliilteljesité a piachoz viszonyitva Sharpe-rataban mérve.
Ezzel szemben a portfolio valojaban csak az esetek 46,3%-aban verte meg a piaci
portfoliot MBTM-alapon mérve, és szignifikansan csak az esetek 0,2%-aban volt jobb.
Tovabba az esetek 1,4%-ban szignifikansan teljesitett alul Sharpe-rataban mérve, mig

az MBTM szerint mérve valojaban az esetek 9,1%-aban.
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A Manipulaciébiztos Mutatoszam

(MBTM 0) szerinti rangsorolas

Sajat mutatoszam

szerinti érték MBTM 6 (p=2) MBTM 6 (p=3) MBTM 6 (p=4)
A Gyak
mutatoszam, Atlag  Gyak Atlag 0 Atlag  Gyak
. Nyerés Gyak. Gyak. Gyak Gyak
aminek . Oportf- O portf> °  Oportf- portf ~  0portf- 0 portf>
gyak. szignif. zsignif. szignif szignif szignif
megfeleléen 6 mkt 0 piac Omkt > 0 mkt 0 piac
(%) + (%) - (%) +/- (%) +/- (%) +/- (%)

manipulaltak (%) (%) (%) 6 piac (%) (%)

a portfoliot (%)

SharpeS 826 204 14

Alpha a 924 376 02 -0,84 46,3 0,2 -0,96 463 04 -1,08 46,0 0,5

Gena®™" 906 340 03 9,1 9,6 9,9

SortinoD 836 166 16 -1,14 42,0 0,6 -1,04 429 10 -0,92 449 13
9,9 9,7 8,9

SVPU 833 20,0 29 -1,00 465 0,5 -0,87 481 09 -0,74 49,7 14
10,3 9,9 9,2

HM érték

Vi 71,0 140 22 -062 454 31 -1,26 385 24 -1,91 336 1,7

TMérték 70,6 13,7 6,9 9,2

2,2 11,6
Vim

3. tablazat: A manipulaciobiztos teljesitménymutato Ingersoll et al. (2007) 1532. oldal

alapjan.

1.3.5. A manipulalt teljesitmény feltirasa az MBTM-ek segitségével

Ez az alfejezet azt mutatja be, hogy az MBTM segitségével miként lehetséges a
teljesitménymanipulalas kimutatdsa, valamint, hogy ezen modszerek alkalmazasa
milyen gyakorlati eredményekre vezetett az irodalom alapjan. Brown et al. (2010)
alternativ formaban, az Ingersoll et al. (2007)- féle MBTM linearis kozelitését irta fel,
amely egyszeriisités lehetOvé tette az igynevezett Kételkedési Hanyados (Doubt Ratio
— DR) egyszer felirasat, amely kiilonb6z6 kockazatelutasitasi egyiitthatokkal szamolt
mutatoértekekbdl kovetkeztet az implikalt kockézatelutasitds alakuldsara. Amikor a
Kételkedési Hanyados extrém valtozasokat mutat ki az implikalt kockéazatelutasitasban,
akkor nagy valdsziniiséggel manipulacio all a hattérben. Ezt az 6sszefliggést sikeriilt az
empirikus adataikon is kimutatniuk, alternativ statisztikai modszerek alkalmazasaval,

amelyek egyéb megkozelitéssel mutattak ki a jelentésbeli vagy hozammanipulaciot. A
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szerzok mindezekbdl azt a kovetkeztetést vontdk le, hogy a Kételkedési Hanyados

segitségével is megbizhatéan azonosithatok a hozammanipulaciok.

Brown et al. (2010) az (14) MBTM kovetkez6 egyszerisitését, kozelitését hasznaltak:

9(p) = ~{x + 2L (s> 2}
0(p) =<{x+=L(sp?} . )
ahol x a tobblethozam atlaga és (s;)? = s2(T —1)/T a tdbblethozam mintabol

szamitott varianciaja, p pedig a relativ kockazatelutasitasi egytitthato.

Brown et al. (2010) hedge fund adatokon tesztelte az MBTM altaluk felirt verzidjat és
az eredményeit 0sszevetette mas teljesitménymérd mutatdoszamokkal, hogy felfedje a
manipulacid hatasat az alapok jelentett hozamaiban. A lejelentett hozamok kisimitasa
lehet a legaltalanosabb mddja az alapok teljesitményének manipulélasara, mivel
csokkenteni képes a hozamok volatilitasat, mikdzben az atlaghozamot valtozatlanul
hagyja. Javithatja a Sharpe-rata értékét, de az MBTM értékét nem, mivel az a tobblet

hozam étlaganak és varianciajanak kiilonbségére épiil.

A szerzok 1710 olyan hedge fund hozamait vizsgaltdk, amelyek talélték a 2007-es
valsagot, igy 73530 havi hozamot vizsgaltak meg 2004. januar és 2007. julius k6zott a
TASS adatbazisbol (Lipper Tradig Advisor Selection System, amely hedge fundok

havi adatait tartalmazza) *.

A szerzOk ot kiilonbozd statisztikai modszert hasznaltak az alapok hozamaiban
talalhatdé manipulacid6 nyomainak feltardsara. Az eredmény manipuldcié nyomait
mutatja.  Elméletileg, ha a  klasszikus teljesitményméré  mutatoszamok
manipulalhatéak, mig az MBTM-ek nem, akkor a rangkorrelacionak a klasszikus
mutatoszamok kozott magasnak kell lennie (mivel a klasszikus mutatoszamok
hasonléan torzulnak a manipuldciok hatdsara), mig koztik ¢és a kiilonbozo
kockazatelutasitasi egyiitthatoval szamitott MBTM-ek kozott alacsonynak. Amint a 4.
tablazatban lathaté ez a feltevés teljesiil a mintara, mivel a rangkorrelacio a
hagyomanyos mértékek kozott 0,9 f616tti (1asd példaul az elsé oszlop elsé 8 soraban a

Sharpe-rata rangkorrelacioit a klasszikus mértékekkel), mig koztikk és az MBTM-ek

4 A megfigyelt hedge fund-ok hozamai ferdék és vastag szél(i eloszldssal rendelkeznek.
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kozott 0,7 korili (lasd példaul 4. tablazatban az utolsé sor elsé 9 oszlopaban a 3-as
kockdzati elutasitasi egyiitthatoval szamolt MBTM - MBTMS3-mal jelolve -

rangkorreléacioit a klasszikus mértékekkel).

Teljesitmény

-mérd Sharpe Omega Sortino Kappa Calmar Sterling Berke ER on M Sharpe MBTM MBTM
Mutatd VeR ! 2
Omega 0,9857

Sortino 0,9796 0,9892

Kappa 0,9701 0,9761 0,9969

Calmar 0,9400 0,9398 0,9736 0,9869

Sterling 0,9030 0,9070 0,9164 0,9118 0,8846

Berke 0,9681 0,9745 0,9928 0,9938 0,9761 0,9228

ERonVaR 0,9697 0,9532 0,9441 0,9333 0,9016 0,9282 0,9440

M.Sharpe 0,8675 0,8623 0,8655 0,8591 0,8314 0,9379 0,8683 0,8948

MBTM1 0,6895 0,6837 0,6991 0,7027 0,6999 0,6151 0,6481 0,6181 0,5788

MBTM2 0,7259 0,7177 0,7317 0,7344 0,7291 0,6478 0,6825 0,6571 0,6139  0,9872
MBTM3 0,7545 0,7444 0,7570 0,7588 0,7513 0,6733 0,7092 0,6876 0,6409  0,9747 0,9960

7 o7

4. tablazat: Rangkorrelaciok a klasszikus és a manipuldciobiztos teljesitménymutatok

kozott (az eredeti hozamokon tesztelve) Brown et al. (2010) 49. oldal alapjan.

Kontrollmintaként a szerzok torzitasmentes replikalt hozamokat szamitottak az elemzett

alapokra Hasanhodzic és Lo (2007) linearis faktor modelljének felhasznalasaval (lasd 5.

tablazat).
Teljesitmény
. . ER on MBTM MBTM
-mérd Sharpe Omega Sortino Kappa Calmar Sterling Berke VaR M.Sharpe | )
a
Mutatd

Omega 0,9998

Sortino 0,9997 0,9995

Kappa 0,9992 0,9988 0,9998

Calmar 0,9969 0,9963 0,9979 0,9987

Sterling 0,9989 0,9983 0,9994 0,9996 0,9977

Berke 0,9987 0,9981 0,9994 0,9997 0,9985 0,9999

ERonVaR 0,9997 0,9993 0,9994 0,9990 0,9970 0,9991 0,9990

M.Sharpe  0,9990 0,9988 0,9996 0,9997 0,9982 0,9996 0,9997 0,9992

MBTM1 09652 0,9662 0,9651 0,9640 0,9606 0,9610 0,9606 0,9612 0,9616
MBTM2 09541 0,9548 0,9542 0,9535 0,9508 0,9504 0,9503 0,9505 0,9512 0,9883
MBTM3 09277 0,9279 0,9282 0,9279 0,9260 0,9251 0,9254 0,9251 0,9259 0,9655 0,9868

5. tablazat: Rangkorrelaciok a klasszikus és a manipulaciébiztos teljesitménymutaték

kozott (a replikalt hozamokon tesztelve) Brown et al. (2010) 50. oldal alapjan.

55



A varakozasoknak megfelelden a rangkorrelacio az alkalmazott MBTM ¢s a klasszikus
teljesitményméréd mutatdszamok kozott magas ebben az esetben, mivel definicid

szerint nincs manipulacié a hozamokban azok konstrukcidjanak megfelelden.

A 6. tablazat 6sszehasonlitja a rangkorrelaciot a Sharpe-rata és az MBTM kozott a
kiilonféle alapkategoridkba sorolt alapok esetében, amelyeket az Ot alternativ
statisztikai moédszer manipulaciomentesnek (lasd Nem Kimutatott sorok), illetve
manipulaltnak (1asd Kimutatott sorok) érzékelt. Az 6t alternativ modszer: Hasanhodzic
¢s Lo (2007) hedge fund hozam replikalo technikaja, Bollen és Pool (2009)
Diszkontinuitas-elemzése a 0 koriili hozamokra normalis eloszlast hasznalva, Abdulali
(2006) Torzitasi Rataja, ami a jelentett hozamok aszimmetriajat méri, Bollen és Pool
(2008) feltételes autokorrelacidja, és Treynor és Mazuy (1966) piaci idozitése. A
rangkorrelaciok a varakozasoknak megfeleléen alacsonyabbak a manipulalt alapok

esetében altalanossagban.

i Long/ Mene
Atvélthato Részvény- . .
Alap Fejlods . Esemény Kotvény Alapok GlobalisShort dzselt Multi-
Kotvény | piac ) . )
Stilus ) Piacok Vezérelt Arbitrazs alapja Makré Rész- Hatar-stratégia
Arbitrazs Semleges .
vény 1dos

MBTMI 0,905 0,244 0,854 0,456 0,702 0,655 0,906 0,735 0,932 0,659
MBTM2 0,913 0,283 0,865 0476 0,721 0,682 0,929 0,775 0,861 0,706

M'nd' MBTM3 0916 0347 0869 0496 0728 0,703 0943 0,806 0,820 0,731
osszesen

N 38 98 65 135 55 531 53 489 125 121
Nem MBTMI 0962 0359 0913 0498 0746 0,700 0936 0,761 0,945 0,721
cimutato METM2 0970 0386 0925 0522 0762 0731 0953 0,802 0,864 0765

BTM3 0973 0439 0929 0541 0768 0752 0,958 0,833 0,791

(N=1,316) ’

N 22 77 57 92 45 403 42 392 104 82

MBTMI 0,721 -0,243 0,714 0,497 -0,103 0,654 0,764 0,593 0,832 0,631
KimutatottMBTM2 0,753 -0,129 0,714 0,511 -0,103 0,666 0,800 0,623 0,797 0,638
(N=394) MBTM3 0,753 -0,004 0,714 0530 -0,103 0,676 0,827 0,654 0,842 0,641

N 16 21 8 43 10 128 11 97 21 39

6. tablazat: Rangkorrelacio a Sharpe-rata és az MBTM kozott befektetésistilus szerinti

csoportositasban Brown et al. (2010) 56. oldal alapjan.

56



Az MBTM-nek a Brown et al. (2010) -féle verzidja lehetové teszi az implikalt
kockézatelutasitasi egyiitthatd egyszeri szadmitasat, amelyet a szerzok Kételkedési
Hanyadosnak (Doubt Ratio - DR) neveztek el :

0(2) _ 2%
5@-o) T 2~ (s3)?

Ha a Kételkedési Hanyados értéke extrém magas, akkor az extrém kockazatelutasitast

Kételkedési Hanyados = DR = +1. (16)

jelez, ami a lehetséges teljesitmény manipulalas jele. Brown et al. (2010) 58. oldal, 11.
tablazat alapjan a 150-nél nagyobb Kételkedési Hanyadossal rendelkez6 alapok 80%-at

az alternativ modszerek is manipulaltnak talaltak.

A Kételkedési Hanyados also ¢és fels6 kvartiliseinek értékei a teljes mintara vetitve
valamivel magasabbak, mint az 06t alternativ moddszer altal nem manipulaltnak
mindsitett alapok esetében. A manipulaltnak érzékelt alapok esetében a Kételkedési
Hanyados értékek sokkal nagyobb intervallumban széréodnak, mint a nem
manipulaltnak mindsitett alapok esetében. Ugyanakkor a globalis makro, long/short
fedezett részvény és a menedzselt hataridGs csoportjai nagyon alacsony Kételkedési
Hanyados értékeket mutatnak mind a manipulaltnak jelzett (Brown et al. (2010) tiz
kategoriaba sorolta befektetési stilus és stratégia alapjan a hedge fund-okat), mind a

manipulalatlannak mindsitett alapok esetében (lasd 7. tablazat).
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Stilus N Atlag  MedianQ1 Q3 Min. Max.

Atvélthaté Kotvény

Arbitrazs 38 457 321 24 702 -14,7 190,6
Fejl6d6 Piacok 98 457 285 149 52,6 6,6 334,9
Részvénypiaci Semleges 65 4314 431 214 69,1 -82,3 12892,6
Esemény Vezérelt 135 878 66,1 374 1340 88 257,6
Kotvény Arbitrazs 55 77,3 59,4 18,6 99,8 -38,9  404,2
Mind- Alapok Alapja 531 70,9 555 32,8 93,2 -11,8  708,8
dsszesen Globalis Makro 53 21,0 176 3,8 316 -13,1 79,6
Long/Short Fedezett
Részvény 489 243 251 135 399 -3850,9 719,6
Menedzselt Hatarid6s 125 51 2,4 -09 70 -59,8 129,7
Multistratégia 121 574 323 145 909 -232 3852
Minddsszesen 1710 63,5 351 149 66,1 -3850,9 12892,6
Atvalthat6 Kotvény
Arbitrazs 22 221 11,3 -48 333 -14,7 130,1
Fejl6dd Piacok 77 392 239 14,7 40,2 6,6 3349
Részvénypiaci Semleges 57 37,4 40,1 193 514 -82,3 115,7
Esemény Vezérelt 92 70,6 50,0 34,1 1030 123 218,2
Kotvény Arbitrazs 45 584 368 12,1 746 -389 3149
Nem Alapok Alapja 403 552 47,7 29,7 748 -11,8 179,0
Kimutatott ~ Globalis Makré 42 20,2 172 37 305 -1,5 79,5
Long/Short Fedezett
Részvény 392 195 231 11,7 374 -3850,9 719,6
Menedzselt Hataridés 104 32 2,4 -0,8 65 -59,8 66,5
Multistratégia 82 401 235 134 50,0 5,1 227,7
Mindosszesen 1316 37,3 30,5 13,0 55,2 -3850,9 719,6
Atvalthaté Kotvény
Arbitrazs 16 782 700 466 1154 -106 1906
Fejl6d6 Piacok 21 695 36,6 257 86,7 14,4 254,0
Részvénypiaci Semleges 8 32385 1338 989 62634 233 12892,6
Esemény Vezérelt 43 1246 1340 652 170,7 8,8 257,6
Kotvény Arbitrazs 10 1622 1058 64,3 2294 473 404,2
Kimutatott ~ Alapok Alapja 128 1206 934 504 1519 -6,9 708,8
Globalis Makro 11 237 230 6,7 388 -13,1 63,6
Long/Short Fedezett
Részvény 97 435 350 19,1 555 -6,3 286,8
Menedzselt Hataridés 21 14,4 2,6 -4,2 17,3 -154 129,7
Multistratégia 39 93,8 97,2 29,7 1211 -2372 385,2
Mindosszesen 394 1510 62,7 26,8 1294 -232 12892,6

A Kételkedési Hanyados kiszamithaté két kiillonb6z6 kockazatelutasitasi egyiitthatéval szamitott MBTM hanyadosaként, DR
=0(2) /(0(2) - ©(3) ) + 2. Az 6sszes alapra nézve a Q1 és Q3 kvartilisek 14,9 és 66,1 kozott szérédnak, mig a nem kimutatott
alapok valamivel alacsonyabban 13,0 és 55.2 kozott, ugyanakkor a kimutatott alapok sokkal szélesebb savval birnak, mint a

nem kimutatott alapok, a Q3 kvartilis értéke majdnem a haromszorosa a nem kimutatott alapokénak 129,4-gyel.

7. tablazat: A Kételkedési Hanyadosok dsszehasonitasa az alternativ modszerek szerinti

manipulaltsag alapjan csoportositva Brown et al. (2010) 57. oldal alapjan.
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Az eredmények szerint 34 alapnak a Kételkedési Hanyadosa 150 folotti 5%-0S
szignifikancia szint mellett, ami a teljes tesztelt mintanak a 2%-a°. Ennek a 34 alapnak
a 80% -a gyanusnak lett értékelve az alternativ 6t statisztikai modszer segitségével is,
tehat a Kételkedési Hanyadossal végzett elemzés konzisztens a tobbi manipulacidt
jelzo statisztikai modszerrel, €s egy extrém magas Kételkedési Hanyados jo indikéatora

a lehetséges teljesitménymanipulalasnak, vagy hozamsimitasnak (1asd 8. tablazat).

Nem Kimutatott Kimutatott

Stilus Mindésszesen
<1% <5% % <1% <5% %

Atalakithat6 Arbitrazs 0 0 00% 0 0 0,0% 38
Fejl6dé Piacok 1 1 1,0% 2 2 2,0% 98
Részvénypiaci Semleges 0 0 0,0% 3 3 4,6% 65
Esemény Vezérelt 0 2 1,5% 2 5 3,7% 135
Kotvény Arbitrazs 1 1 18% 0 2 3,6% 55
Alapok Alapja 0 0 00% 9 11 21% 531
Globalis Makro 0 0 00% 0 0 0,0% 53
Long/Short Fedezett 1 1 02% 0 1 0,2% 489
Részvény

Menedzselt Hatarid6s 0 0 0,0% 0 0 0,0% 125
Multistratégia 1 2 1L7% 1 3 2,5% 121
Mindosszesen 4 7 04% 17 27 1,6% 1710

Ez a tdblazat megmutatja, hogy hany befektetési alap taldlhat6 befektetési stilusonként 150-nél szignifikdnsan magasabb
Kételkedési Hanyadossal. 5%-os szignifikancia szinten 34 alapot taldlunk a teljes mintabo6l 150-nél nagyobb Kételkedési
Hanyadossal, amely koriilbeliil a vizsgalt alapok 2%-a. A 34 kimutatott alap 80%-at az alternativ médszerek is gyandsnak
mindsitették, igy a Kételkedési Hanyados elemzése konzisztens mas mddszerekkel és egy extrém magas Kételkedési
Hanyados a gyanus alapok indikatora lehet. Az 4talakithaté arbitrazs, globalis makré és a long/short fedezett részvény,
valamint menedzselt hataridés csoportok nagyon kevés gyanus alapot tartalmaznak a Kételkedési Hanyados szerint, amely
azt jelzi, hogy ezek a befektetési stilusok kisebb valdszinliséggel vannak kitéve manipulalasnak. Mas befektetési stilusok
relative jobban ki vannak téve manipuldciénak: a fejlédé piacok, a részvénypiaci semleges, esemény vezérelt, kétvény
arbitrazs, alapok alapja és multistratégia alapok esetében 2-5,4% a gyanus alapok aranya a kategériajukon beliil, kiilénésen
a részvénypiaci semleges, az esemény vezérelt, fix jovedelmii arbitrazs és a multistratégia esetén magas, 4%-ot meghaladé a
gyanus alapok ardnya. Kettd részvénypiaci neutralis alap esetében 12 000-nél is magasabb Kételkedési Hanyados értékeket

talalunk.

8. tablazat: Az extrém magas Kételkedési Hanyadossal rendelkezé alapok Brown et al.
(2010) 58. oldal alapjan.

5 Megjegyzendd, hogy az alacsonyabb szorast hedge fund tipusoknal is gyakran eléfordulnak 150-
nél magasabb Kételkedési Hanyadosok.
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1.3.6. A manipuldlt teljesitmény, hozamsimitas feltarasanak

alternativ modjai: Torzitasi Rata, Diszkontinuitas-elemzés

Mig a Kételkedési Hanyados az implikalt kockazatelutasitasi egyiitthato valtozasait méri
az MBTM ¢értékeibdl kiindulva, addig 1éteznek egyéb olyan technikak is, amelyek a
hozameloszlas sajatossagaibol, és/vagy a hozamok 0-koriili eloszlasabol kovetkeztetnek
a potencialisan meglévé hozamsimitasra, vagy egyéb manipulaciora. Ez az alfejezet a
hozammanipulacié feltardsanak alternativ modjait és alkalmazasukat, a Torzitasi Ratat,

valamint a Diszkontinuitds-elemzést mutatja be a szakirodalom alapjan.

Abdulali (2006) vezette be a Torzitasi Rata (Bias Ratio) hasznalatat hedge fundok
hozamainak elemzésére. A szerzd célja kifejezetten az volt, hogy létrehozzon egy
egyszerlien szamithatdé mutatot, amelynek segitségével kiszlirheti azokat a hedge
fundokat, amelyek feltételezhetbéen hozamsimitast, vagy egyéb manipulaciot
alkalmaznak elsdsorban a ritkan arazodo, vagy nehezen értékelhetd nettd eszkozértéki
portfolioelemeiken keresztil. Az igy kiszirt hedge fundokat aztan részletesebb
elemzéseknek érdemes aldvetni, tobbek kozott kiilon elemezve a hedge fundban 1évd
elemek értékeltségét, likviditasat. A Torzitdsi Rata elonye, hogy alkalmazasaval
eldsziirhetéek azok az alapok, amelyek esetében érdemes és sziikséges végrehajtani a
portfoliojuk Osszetételére és értékeltségére vonatkozo elemzéseket, mig korabban ilyen
eszk6z hijan lényegében az Osszes befektetési célpontot jelentdé hedge fund
értékeléséhez el kellett végezni ezeket a részletesebb szamitasokat az esetleges

hozammanipulaci6 feltdrasahoz.

A Torzitasi Rata a hedge fundok vagy befektetési alapok hozameloszlasabol egyszeriien
szamithatd formula, amely konkrét mércéje az alapok eszkozeinek értékelésben
fellelhetd torzitasnak: A hozamok eloszlasanak alakjat a O-hozam koriili egy-egy
szorasnyi Kritikus savjaban méri, jelezve azon hedge fundokat, vagy befektetési

alapokat, amelyek esetében felmeriil a hozamsimités lehetdsége.

Megfigyelt gyakorisag (r;) : r; €[ 0, +1.00 ]

Torzitasi Rata = (17)

1+ Megfigyelt gyakorisag (r;) :r; € [ -1.00, 0 ) '
ahol [0.0, +1.0c] a 0-t is magaban foglald zart intervallum a hozamok +1 szorasaig

bezardlag.
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A[-1.00,0.0) a félig zart intervallum a hozamok -1 szorasatol 0-ig, beleértve a -1 szorast

is, de a 0-t nem. A megfigyelt hozamokat r; jeloli.

A Torzitasi Rata az els6é és a masodik kvartilis gorbe alatti teriilet aranyat kozeliti és az
alabbi tulajdonsagokkal bir:

1. 0<TR <n, ahol n a megfigyelt hozamok szama.

2. V r;-re, ha r;<0, akkor TR=0

3. Vry-re har; >0, > +1.00, akkor TR=0

4

Ha r; normalis eloszlast kovet, 0 varhato értékkel, akkor TR — 1, han — oo,

A 0 atlaggal bir6, és normalis eloszlasu hedge fundoknak és befektetési alapoknak 1-nél
kisebb a Torzitasi Rataja, és elméleti alapon ezekre nincs nagy Kkereslet. A
megfigyelések aldtdmasztjdk ezt, mivel a nagy piaci indexeknek 1-nél nagyobb a
Torzitasi Rataja. A készpénzbe és diszkontkdtvény tipust eszkdzokbe fektetd alapok és
befektetési stratégidk relative konstans pozitiv hozamokat generalnak, nagyon ritkan
megjelend veszteséges idoszakokkal, aminek hatésara a 0 koriil jobbra ferde eloszlassal
rendelkeznek, kovetkezésképpen magas Torzitasi Rataval is. Igy Abdulali (2006) szerint
a Torzitasi Rata hasznélata kevésbé megbizhatod olyan befektetési alapok vagy hedge

fundok esetében, amelyek magas készpénzjellegli befektetésekkel rendelkeznek.

Abdulali (2006) megfigyelése szerint a f6bb részvényindexek 1 és 1,5 kdzotti Torzitasi
Rata értékekkel birnak. Az Abudali (2006) altal vizsgélt részvényalapi hedge fundok
Torzitasi Ratai 0,3 és 3 kozott szorodtak, 1,29-0s varhato érték és 0,5-es szoras mellett.
Az eltérd befektetési stilust kovetd hedge fund-csoportok esetében széles szordst
mutatnak a Torzitasi Rata értékek, valamint az egyes csoportok atlagai és medidnjai.
Abdulali (2006) szerint az adott befektetési stilusba tartozo alapok csoportjara szamitott
Torzitasi Ratdinak medianja folott elhelyezkedd befektetési alapok, vagy hedge fundok
esetében ajanlott tovabbi, a portfolid Osszetételére €s arazasi eljardsara vonatkozd

elemzéseket elvégezni.

Elméletben, ha hozamsimitas vagy az egyes illikvid eszk6zok kreativ értékelése all a
hattérben, akkor a kozvetleniil 0 melletti pozitiv és negativ hozamok gyakorisagaban
aranytalansagot fedezhetiink fel a pozitiv hozamok iranydban. A Diszkontinuités-
elemzés sordn a befektetési alapok 0-koriili eloszldsdban a diszkontinuitds jeleit
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keressiik, amelyek a potencidlis hozamsimitast tantisithatjdk. Az elemzés elvégzéséhez a
hozamok eloszlasat hisztogramon kell dbrazolnunk. Az osztalykozok vastagsaganak
megvalasztasa kritikus kérdése az elemzésnek, Bollen és Pool (2009)-t kovetve
Silverman (1986) alapjan az alabbi képletet javasolt hasznalni:

h = 0,9 min [0'; %}N‘O'Z ., (18)

ahol h az osztalyok szélessége, o a hozamok szorasa, N a megfigyelt hozamok szama,
Q3 ¢és Q1 pedig a megfelelé kvartilisek. Bollen és Pool (2009) alapjan mind h
meghatarozasakor, mind a hisztogramok abrazolasakor figyelmen kiviil kell hagyni a
kereken 0 hozamokat, mivel azok nem hozamsimitast jelentenek, hanem hidnyzo

adatokat, vagy a kereskedés hidnyat.

A 0 koriili pozitiv és negativ hozamok gyakorisagaban megfigyelhetd aranytalansagnak
a mérése Bollen és Pool (2009), valamint Burgstahler és Dichev (1997) szerint ugy
lehetséges, hogy megvizsgaljuk, hogy a 0 melletti pozitiv és negativ hozamoknak a
gyakorisaga hogyan viszonyul a sajat varhat6 értékiikhoz, valamint latszik-e torés az
eloszlas lefutdsdban a szomszédos osztalyokhoz viszonyitva. Mivel az eloszlasban
megfigyelhetd torés nem mindig egyértelml, sziikségiink van szadmszer( statisztikara is
ennek megitéléséhez. Igy az elemzés soran azt lehet vizsgalni, hogy a 0 kériili hozamok
gyakorisdga hogyan viszonyul a megfigyelésekkel azonos varhatd értékii és szorasu
normalis eloszlashoz. A statisztikai teszt, aminek az értékei felhasznalhatéak a
hisztogramokon is lathato eloszlasok lefutasdnak kiértékeléséhez Bollen és Pool (2009),

valamint Burgstahler és Dichev (1997) apjan az alabbi:

f — N

JNp(1—p)

ahol f a megfigyelt gyakorisag az adott osztalykdzben, N a megfigyelések szama, p pedig
az adott osztalykdznek a varhato értéke, amelyet az elemzésiink soran a megfeleld

momentumokkal rendelkez6 normalis eloszlas eloszlasfiiggvényébdl szamoltunk.

Bollen és Pool (2009), Brown et al. (2010) és Burgstahler és Dichev (1997) egyarant azt
talaltak, hogy a 0 koriili negativ hozamok szignifikans negativ eltérést mutattak a varhatd

értekiikhez képest, mig a pozitiv hozamok pozitiv iranyban bizonyultak statisztikailag
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nagyobbnak a varhat6 értékiiknél, alatamasztva azt a hipotézist, hogy a 0 koriili pozitiv
hozamok gyakorisadga feltehetéen manipulacié eredményeképpen lett megnovelve a 0

koriili negativ hozamok ellenében.
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2. SAJAT SZAMITASI EREDMENYEK

A 2.1. fejezetben prezentaljuk az S&P500 index részvényeinek negyedéves jelentéseit
ovez6 idészak vizsgalt eseményelt, illetve a mintavalasztast meghatarozo tényezoket,

majd elvégezziik az 1.2. fejezetben leirt analitikus 1épéseket.

Az alabbi kérdésekre keressiik a valaszt:

1) A kozzététel el6tt, vagy utan lathatok-e abnormalis hozamok, amelyek az elébbi
esetben a bennfentes informaciok kiszivargasara és lekereskedésére utalnak, mig
utdbbi esetben a hirek hatasara kialakulo trendet jelzik, am mindkettd eset azt
jelenti, hogy a piac nem teljesen hatékony.

2) A vallalati jelentésekben szerepld EPS-meglepetés iranya és nagysaga hogyan
befolyasolja a jelentést 6vezd idészakban tapasztalt arfolyamreakcidkat?

3) Vajon a technologiai szektorban tevékenykedd és bizonytalanabb értékeltséggel
bir6 tdzsdei vallalatok esetében a nagyobb bizonytalansagbol fakaddan
tapasztalhatd abnormalis arfolyamreakciok feliilmuljdk-e az 4ltalanos

részvénypiachoz tartozo vallalatok esetében tapasztalt reakciokat?

Az eredményeink szerint a vallalatok profitabilitdsaban jelentkezé meglepetés iranya és
nagysaga hatarozza meg azt, hogy hogyan modosulnak a részvényarfolyamok a
bejelentés hatasara. Ugyanakkor eltolodas figyelhetd meg az egyes hircsoportok esetén
érzékelt kumulalt abnormalis hozamok szintjében és iranyaban a negativ ar-reakcidok
iranyaba, mivel szignifikans pozitiv hozam csak a nagyon jo hirek csoportjaban
jelentkezik. Az 1) informaci6 hatasa a bejelentést kovetd kereskedési napokon mar nem
figyelheté meg és nem alakul ki a meglepetés iranyanak megfelel6 trend. Igy az elemzés
azt tdmasztja ald, hogy a kivélasztott mintdban 1év0 részvények piaca kozepesen
hatékony. Altalanosan szignifikansan nagyobb arfolyamreakciok mutatkoznak az

S&P500 IT index hircsoportjaiban az S&P 500 indexhez viszonyitva.

A 2.2. fejezet sajat szamitasokon mutatja be magyarorszagi abszolut hozamu
befektetési alapok értékelését, és a hozammanipulacio vagy szuboptimalis befektetési
dontések nyomainak kimutatasat j eredményként, mivel még nem ismert példa a
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hozammanipuldcié nyomainak kimutatisra a szakirodalomban magyar befektetési

alapok esetén.

Az alabbi 1) eredményeink sziilettek az elemzésiink soran:

1)

2)

3)

4)

A Sharpe-rata eredményeit Osszevetettik az MBTM eredményeivel és a
rangkorrelaci6 alapjan kimutattuk bizonyos mértékii hozammanipulacionak a
nyomait.

Uj eredményként bemutattuk a kiilonféle MBTM-verziok kozotti érték és
rangsorolas béli kiilonbségeket mind az MBTM, mind a Kételkedési Hanyados
esetén.

Ujitasként javasoltuk a pontossdga miatt az Ingersoll et al. (2007) -féle MBTM
alkalmazasat a Brown et al. (2010)-féle MBTM-el szemben mind a
teljesitményértékeléshez, mind a Kételkedési Hanyados szamitasédhoz.
Elemeztiik az MBTM-re ¢épiild Kételkedési Hanyados jelzoképességét a
hozammanipuldci6 feltdrdsdban, valamint viszonyuldsdt az alternativ
modszerekhez, a Torzitasi Ratahoz, és a Diszkontinuitas-elemzéshez.

I. A Kételkedési Hanyadosnak a szakirodalomban megfigyelt, az
alternativ hozammanipulaciét kimutatdé modszerekkel vald szoros
atfedésével (Brown et al. (2010) alapjan 80%-o0s egyezés) szemben az
elemzett mintankon felemdas eredmények sziilettek, mivel az alternativ
modszerek a 31 befektetési alapbdl 10-bol 4 esetben jeleztek jelentds
anomaliat, azaz hozammanipulacidt vagy szuboptimalis befektetési
dontéseket nagy valdszinliséggel, mig a Kételkedési Hanyados csak 4
befektetési alapot jeldlt meg gyanusnak, és abbol 1-et erdsitettek meg
az alternativ modszerek is.

. Osszességében tehat az eredményeink szerint a Torzitasi Rata jobb
eldszlird eszkdznek bizonyult a hozammanipulacid részletesebb
elemzéséhez (pl. Diszkontinuitas-elemzéssel), mint a Kételkedési
Hanyados.

lii.  Minddssze egy befektetési alap, a Concorde Citadella esetében tiintek
megalapozottnak a gyanus jelzések a befektetési politikak és a befektetési
alapkezeldkkel folytatott interjuk alapjan, és ezt az alapot mind a

Kételkedési Hanyados, mind a Torzitasi Rata megjelolte.

65



2.1. NEGYEDEVES JELENTESEK MEGLEPETES-
HATASANAK ELEMZESE AZ S&P 500 RESZVENYEI
ESETEN

Ebben a fejezetben az S&P500 index vallalatai altal kozzétett negyedéves jelentések
részvényarfolyamra kifejtett hatdsat vizsgaljuk. A fejezetben targyaltak a
kéziratcikkiinkben, Récz és Huszar (2018) ¢és a publikalt cikkiinkben Racz és Huszar
(2019, pp. 251-262.) leirtakra épiilnek. Ugyanakkor az ott leirtakhoz képest bévitett
idésorhosszusaggal (2015 elsé negyedévétdl 2017 masodik negyedévéig tartd idészak
helyett 2015 els6 negyedévétdl — 2018 negyedik negyedévéig tartozo idészak, azaz 10
negyedév helyett 16 negyedév) és bdvitett szdmu elemzett részvénnyel (indexenként 30-
30 részvény helyett indexenként 45-45 darab), igy az elemzett fiiggetlen negyedéves
jelentések események szama 300-300 darabrol 720-720-ra novekedett indexenként,
valamint az ott alkalmazott hirkategoriara bontas (jo-semleges-rossz) helyett 5-
hirkategoriara bontassal (nagyon jo, jo, semleges, rossz, nagyon rossz) végeztiik el, hogy
az EPS-meglepetésnek az ar-reakciora vald hatasat ne csak a meglepetés iranya, de a
nagysaga szerint is vizsgalni lehessen. Fontos kiilonbség még, hogy mig korabban 8
darab részvény mindkét indexben egyarant szerepelt, addig most minden elemzett
részvény csak az egyik vagy csak a masik index esetén szerepelhet igy kikiiszobdlve az

atfedésbol adodé metodoldgiai problémakat.

Egymashoz szorosan kapcsolodo kérdéssekkel foglalkozunk:

1) A kozzététel el6tt, vagy utan lathatok-e abnormalis hozamok, amelyek az eldbbi
esetben a bennfentes informéciok kiszivargasara és lekereskedésére utalnak, mig
utobbi esetben a hirek hatasara kialakuld trendet jelzik, am mindkettd eset azt

jelenti, hogy a piac nem teljesen hatékony.

2) A vallalati jelentésekben szerepld EPS-meglepetés iranya és nagysaga hogyan hat

a jelentést 6vezd iddszakban tapasztalt arfolyamreakciokra?

3) Megfigyelhetd-e eltérés a kiilonb6zo szektorok kdzott az ar-reakcio tekintetében?
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Az a hipotézisiink, hogy (1) a meglepetés irdnya és nagysaga hatdrozza meg az arfolyam-
reakciok nagysagat és iranyat, de a hatasa nem érvényesiil azonnal teljesen az arban,
valamint (2) a technolédgiai szektorban erdteljesebb a meglepetés hatasa az iparagban

tevékenykedo vallalatok joval bizonytalanabb alapokra épiild értékelése miatt.

Az elemzésekhez felhasznalt adatok tobbségét a Bloomberg adatszolgaltatd rendszerbdl
toltottiik le 2019 juniusaban. Kivételt képeznek az EPS adatok, amelyeknek forrésa a
Zacks  Investment  Research  adatbazisa  (Zacks  Earnings  Surprises,

https://www.zacks.com/stocks/).

A vizsgalt hipotézisek

Az elméleti attekintésben bemutatott elméletek alapjan ugy gondoljuk, hogy a
részvénypiacok nem tokéletesen hatékonyak, mégis ezt tekintjiik a kiindulasi alapnak,
amelyet kiegészitenek a viselkedési kozgazdasagtan altal leirt jelenségek. Mindezen

megfontolasok utan az alabbi hipotéziseket fogalmazzuk meg:

1. A vallalatok profitabilitdsaban jelentkezd meglepetés iranya és nagysaga
hatarozza meg azt, hogy hogyan modosulnak a részvényarfolyamok a bejelentés
hatéasara, és az 0j informacio hatasa a bejelentést koveto kereskedési napokon is

megfigyelhetd, a meglepetés iranyanak megfelel6 trend alakul Ki.

2. A meglepetés hatdsa erdteljesebben érvényesiil a bizonytalan értékeltségli

részvények, igy a technologiai szektor esetében.

A megfigyelt események ismertetése

A prezentalt eseményelemzéshez kivélasztott mintdban az S&P 500 és az S&P 500
Information Technology (a tovabbiakban S&P500 IT) részvényindexek egyes elemei
szerepelnek. Az els6 hipotézis teszteléséhez az indexek azon els6 45-45 legnagyobb piaci
kapitalizacioval rendelkez6 részvényének arfolyammozgésat figyeljiik meg 2015 els6 és

2018 negyedik naptari negyedévei kozott kozzétett negyedéves jelentéseik hatasara,
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amelyekre hibatlanul rendelkeztiink mind az arfolyamadatokkal, mind az elemz6i EPS-
elorejelzésekkel, illetve a ténylegesen lejelentett EPS-eredményekkel. Azért hasznaltuk
az EPS-eldrejelzéseket és EPS-eredményeket a meglepetés hatasanak elemzéséhez,
mivel egyrészt a részvények értékét a jovobeli EPS-ek jelenértéke hatarozza meg,
masrészt a vizsgalt részvényeinkre az EPS-re rendelkeziink teljeskort eldrejelzett és
tényadatokkal a vizsgalt részvényeink esetében. Osszesen tehat a 16 negyedév alatt 720-
720 jelentést vizsgalunk, tehat minden kivalasztott részvény 16 kiilonallé eseményként
keriilt a mintaba. Kovetve MacKinlay (1997) ajanlasait egy 4 hetes intervallumot fel6leld

21 kereskedési napos eseményablakot valasztottunk az elemzéshez.

A mintira tobb szelekcios kritérium mentén esett a valasztds. A megfigyelések
nagyvallalatokra iranyulnak, amelyek részvényeivel likvid piacokon kereskednek.
Egyrészt ezzel elkeriilink olyan modszertani problémakat, mint példaul a nem
szinkronban torténd kereskedés hatdsa. Masrészt igy nem merililnek fel a kisebb
kapitalizacioji, tobbnyire alacsonyabb likviditassal rendelkezd vallalatok esetén
gyakrabban és intenzivebben megfigyelhet6 anomaliak, igy megbizhatobbak az elemzés

konkluzioi.

A masodik hipotézisiink azt feltételezi, hogy a technoldgiai részvények értékeltségiik
bizonytalansaga miatt intenzivebben reagalnak az EPS meglepetésre. Ennek
teszteléséhez az S&P 500 és az S&P500 IT Index 45-45 legnagyobb piaci
kapitalizacidjaval rendelkez6 vallalatanak negyedéves jelentései koriil megfigyelhetd
arfolyammozgasait vetjilk Ossze, amelyekre rendelkeziink hianytalanul a sziikséges
adatokkal: arfolyam, EPS-elérejelzés, tényleges EPS-jelentés (lasd 9. tablazat). Igy tehat
Osszesen két, egyesével 720-720 egymdast nem atfedd megfigyelésbdl all6 mintan
végeztiik el a késObb ismertetett elemzéseket. A masodik minta esetében mar nem
mondhat6 el a véletlenszerli dgazati megoszlas, ezt célszerli figyelembe venni az

eredmények értelmezésénél is.
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S&P500 S&P500 IT
1 3M Co Accenture
2 Abbott Laboratories Adobe
3 Abbvie Akamai Technologies Inc
4 Altria Group Inc Amphenol Corp
5 Amazon Analog Devices
6 American Express Co ANSYS Inc

American Tower
7 Corp Apple
8 AT&T Applied Materials
9 Bank of America Autodesk Inc
10 Boeing Automatic Data Processing
11 Chevron Broadcom
Broadridge Financial Solutions
12 Cisco Inc
13 Citigroup Cadence Design Systems Inc
14 Coca-Cola Cisco
15 Comcast Cognizant Technology Solutions
Fidelity National Information

16 Danaher Corp Services
17 Eli Lilly & Co Fiserv Inc
18 Exxon Mobil FleetCor Technologies Inc
19 Facebook Global Payments Inc
20 General Electric HP
21 Gilead Sciences Inc IBM
22 Google Intel
23 Home Depot Intuit

Honeywell
24 International Inc KLA-Tencor Corp
25 Johnson & Johnson Lam Research Corp
26 JPMorgan Chase Mastercard

Lockheed Martin

27 Corp Maxim Integrated Products Inc
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28 McDonald's Corp Microchip Technology Inc

29 Medtronic PLC Micron Technology

30 Merck Microsoft

31 Netflix Inc Motorola Solutions Inc

32 NextEra Energy Inc NetApp Inc

33 NIKE Inc NVIDIA

34 Pfizer Qualcomm

35 Philip Morris Skyworks Solutions Inc

36 Procter & Gamble Symantec Corp

37 Starbucks Corp Synopsys Inc

Thermo Fisher Take-Two Interactive Software

38 Scientific Inc Inc

39 Union Pacific Corp TE Connectivity
United Technologies

40 Corp Texas Instruments

41 UnitedHealth Group Total System Services Inc

42 Verizon VeriSign Inc

43 Walmart Inc Visa

44 Walt Disney Western Digital Corp

45 Wells Fargo Xilinx Inc

9. tablazat: Az S&P500 és S&P 500 IT legnagyobb piaci kapitalizaciéju elemzett

részvényei, amelyre rendelkeztiink a sziikséges adatokkal

A modellezés részletei

A hipotézisek tesztelése eldtt szamszerlisiteniink kell a vallalati eredményekben
mutatkozo meglepetéshatast. Ezt kovetden a normalis hozamok szamitasara alkalmazott

regressziés modell paramétereinek becslését végezziik, végiil pedig az abnormalis

hozamok kiszamitédsat, és adekvat modon torténd aggregalasat.
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2.1.1. Az EPS adatok elemzése

Egy eredmény bejelentésének meglepetéshatasa leginkdbb az egy részvényre jutd
eredmény (EPS) adott idészakra vonatkozo tényleges értéke és a vallalati jelentés
kozzétételét megel6z6 elemzoi varakozasok konszenzusanak széazalékos eltéréseként
ragadhatd meg. Ez arra a feltételezésre €pit, hogy az elemzdi eldrejelzések beépiilnek a
részvények arfolyamaiba. Onmagdban a jelentés tehat kevéssé informativ az
aralakulasok megitélésében, ehhez elengedhetetlen a piaci varakozasokkal torténd
Osszehasonlitds. Az altalunk hasznalt becsiilt EPS érték a vallalati kozzétételt iddben
kozvetleniil megeldzé elemzoi becslések atlaga. Ezt a mutatdt vetjiik Ossze a jelentés
napjan megismert tényleges egy részvényre juté eredménnyel. A tényadat tehat nem
tartalmazza a véllalati eredmények késobb kozzétett feliilvizsgalatait, hiszen ezekrdl a
piac az esemény idején még nem értesiilhetett. Emellett a tényleges EPS moddositott adat,
amely meg van tisztitva kiillonb6zo egyszeri és rendkiviili tételektdl, mivel feltehetéen
joval kevésbé érzékeny a piac a kiszirt egyedi, rendkiviili tételekre, mint a normal

lizletmenetbdl 1étrejovo eredményre.

A mintaelemek adatainak Osszegyljtését, illetve az EPS meglepetés kiszamitasat
kovetéen MacKinlay (1997) eljarasahoz hasonléoan 6t csoportba osztottuk a
megfigyeléseket; nagyon jo, jo, rossz, nagyon rossz, illetve semleges hirt tartalmazo
jelentésekre. Az elemz6i konszenzustol +1%-os savon beliilre esd EPS eltérés hirértékét
semlegesnek tekintjiik, a +1% és +4% kozé esé EPS-meglepetéseket jonak, a +4%-nal
nagyobb EPS-meglepetéseket pedig nagyon jonak, negativ meglepetések esetén ugyanez
a logika csak -1% és -4%-os hatarokkal.

Az S&P 500-bol vett 720 elemit mintabol 330 megfigyelés a nagyon jo, 206 a jo, 91
semleges, 30 a rossz, és 63 a nagyon rossz hir csoportjaba keriilt, mig az S&P 500 IT
esetén ez a megoszlas 411-193-26-15 elem. A 2. abra két hisztogramjan is ezek a
gyakorisagok figyelheték meg. Joval gyakrabban fordul eld pozitiv meglepetés, az
eloszléasa jobbra ferde. Ennek az lehet a magyarazata, hogy az elemzdk becslései gyakran
tal konzervativak, ezaltal elkeriilhetéek a negativ meglepetések. Az S&P 500 IT-
indexbdl vett minta sokkal tobb esetben mutat az extrém EPS-meglepetés értékeket, mint

az S&P 500-bol vett minta.
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Az S&P 500 IT indexbdl vett mintaclemek eloszlasa kdvetkezOképpen alakul: 1 esetben
lathatunk 24%-ot meghalad6 negativ, és 58-szor 24%-ot meghalad6 pozitiv eltérést az
eldrejelzéshez képest, mig az S&P 500-bol vett mintaban ugyanez a két érték 27, illetve
40. Erdemes megjegyezni azt is, hogy a vizsgalt id6szak a konjunktiraciklus felfelé ivelé

szakaszan tortént, ami feltehetden gyakrabban okozott pozitiv meglepetéseket.
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2. abra: Az S&P 500 és az S&P 500 IT indexeibdl vett megfigyelések esetén mutatkozé EPS

meglepetés gyakorisaganak eloszlasa.
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2.1.2. Paraméterbecslés és a hozamok modellezése

A tényleges hozamokat Osszehasonlitjuk a piaci modell (2)-ben leirt regresszios
egyenlete alapjan szamitott értékeivel. A becslési id6szak minden esetben az adott
megfigyelés eseményablakat megelozo 500 kereskedési napos intervallum. Erre azért van
sziikség, mert az id6 soran valtozhatnak a modell paraméterei egyedi részvények esetén
is. Igy tehat mind a 720-720 megfigyelésre kiilon-kiilon torténik a becslés, nem pedig
csak értékpapironként, ami ndveli a modell magyarazo erejét, valamint pontosabba teszi
az abnormalis hozamok kalkulacidjat. A piaci portfoliot a modellben az S&P 500
részvényindex testesitette meg mind az elemzett két részvényindexhez tartozd

részvények esetén.

A Bloomberg adatbazisabol letoltott arfolyamadatokbol minden relevans megfigyelési
idészakra kiszamoltuk a napi logaritmikus hozamokat az egyedi részvényekre ¢s az S&P
500, illetve S&P500 IT indexekre. Ez alapjan megbecsiiltiik a regressziés modell
paramétereit. A két mintara 720-720 linedris regressziot illesztettiink, hiszen minden

egyes részvény @ és [ paraméterei idoben valtoznak.

A modellek illeszkedését leir6 R? mutatok igen nagy terjedelemben mozognak és
gyakran viszonylag alacsony az értékiik. Ez persze nem annyira meglepd, hiszen a béta
csupan a részvény piaci kockazatat fejezi ki, a kiilonboz6 idioszinkratikus sokkok viszont
jelentdsen eltérithetik a valds hozamokat a modell altal eldre jelzett értékektol.
Gospodinov €s Robotti (2013) is megjegyzi, hogy a hozamok eldrejelzésére hasznalt
modellek ugyan jellemzdéen alacsony R? mutatokat eredményeznek, ezek gazdasagi

szempontbol relevansnak tekinthetdk.
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2.1.3. Az abnormalis hozamok szamitasa és aggregalasa

Ebben az alfejezetben az abnormalis hozamok szamitasanak és aggregalasanak 1épéseit

kozoljiik. Elérkeztiink a kutatas szempontjabdl legérdekesebb részhez, az abnormalis

hozamok szamitasdhoz, amely a (4) egyenlet alapjan torténik. A hipotézisek

teszteléséhez sziikséges a kiszamitott adatpontokat a 1.2.3. fejezetben leirtak mentén kell

aggregalni. Egyrészt vilagos, hogy a mintan beliil alkotott 6t csoportot (nagyon jo, jo,

semleges, rossz és nagyon rossz hir) kiilon-kiilon célszerti vizsgalni, ezért az

eseményablak minden periodusara kiszamitjuk a csoportok atlagos abnormalis hozamait

(5) szerint. A kérdés, hogy az idében torténd aggregalast milyen 7; és T, periddusok

kozott tegylik meg a megfeleld hipotézisek teszteléséhez.

-10 | 0,00%
-9 0,11%
-8 0,06%
-7 | -0,13%
-6 0,15%
-5 | -0,03%
-4 | -0,06%
-3 0,03%
-2 | -0,03%
-1 0,05%
0 0,38%
1 1,06%
2 0,07%
3 | -016%
4 0,06%
5 0,11%
6 | -0,04%
7 0,10%
8 0,05%
9 | -007%
10 | -0,09%

0,00%
0,12%
0,18%
0,05%
0,20%
0,17%
0,11%
0,14%
0,11%
0,16%
0,54%
1,60%
1,67%
1,51%
1,57%
1,68%
1,64%
1,75%
1,79%
1,73%
1,63%
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0,14%
-0,17%
0,11%
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0,17%

0,18%
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-0,04%
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-0,22%
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-1,25%
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-2,05%
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-0,18%
0,08%
-0,78%
0,05%
0,27%
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0,37%
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-3,20%
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-0,36%
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0,26%
-0,42%
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-0,18%
-0,10%
-0,88%
-0,83%
-0,56%
-1,29%
-0,99%
-1,18%
-0,81%
-0,44%

0,02%
-3,19%
-3,37%
-3,32%
-3,19%
-3,55%
-3,52%
-3,26%
-3,68%
-3,33%
-3,30%

-0,97%
-0,60%
-0,30%
-0,67%
-0,01%
-0,01%
0,81%
-1,13%
0,53%
0,10%
-1,65%
-4,39%
0,52%
0,26%
0,54%
0,50%
-0,38%
0,14%
0,02%
-0,41%
0,48%

-0,97%
-1,57%
-1,87%
-2,55%
-2,56%
-2,57%
-1,76%
-2,89%
-2,36%
-2,26%
-3,91%
-8,29%
-7,77%
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-6,48%
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-7,11%
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-10 | 0,11% 0,11%| -0,02% -0,02%| 0,03% 0,03%| 0,04% 0,04%| 0,03% 0,03%
-9 0,04% 0,15%| 0,02% 0,00%| -0,08% -0,05%| -0,10% -0,07%| -0,17% -0,14%
-8 0,08% 0,23%| 0,03% 0,02%| -0,04% -0,09%| -0,15% -0,21%| -0,07% -0,21%
-7 0,14% 0,37%| 0,03% 0,05%| 0,07% -0,02%| -0,08% -0,29%| -0,01% -0,22%
-6 0,03% 0,41%| -0,15% -0,10%| -0,11% -0,13%| 0,08% -0,21%| 0,09% -0,12%
-5 | -0,02% 0,39%| -0,13% -0,23%| -0,03% -0,16%| 0,31% 0,10%| 0,01% -0,11%
-4 | -0,06% 0,33%| -0,06% -0,29%| 0,09% -0,07%| -0,03% 0,07%| 0,00% -0,11%
-3 0,00% 0,32%| 0,11% -0,17%| 0,04% -0,03%| -0,01% 0,06%| 0,21% 0,10%
-2 0,00% 0,32%| -0,06% -0,24%| 0,10% 0,07%| -0,10% -0,04%| 0,01% 0,11%
-1 | -0,15% 0,17%| -0,05% -0,28%| -0,10% -0,04%| 0,13% 0,08%| 0,15% 0,26%
0,89% 1,06%| 0,07% -0,21%| -0,77% -0,80%| -1,80% -1,72%| -0,40% -0,14%
0,29% 1,35%| 0,16% -0,05%| -0,15% -0,95%| -1,08% -2,80%| -1,11% -1,25%
-0,17% 1,18%| -0,09% -0,15%| 0,08% -0,87%| -0,22% -3,03%| -0,24% -1,49%
-0,16% 1,02%| -0,05% -0,20%| 0,02% -0,85%| 0,20% -2,83%| -0,14% -1,63%
-0,07% 0,95%| -0,03% -0,23%| -0,04% -0,89%| -0,17% -3,00%| 0,02% -1,61%
-0,16% 0,79%| 0,08% -0,15%| -0,11% -1,00%| 0,02% -2,98%| -0,11% -1,71%
-0,13% 0,66%| -0,04% -0,19%| -0,17% -1,18%| 0,11% -2,87%| -0,04% -1,75%
-0,02% 0,64%| 0,03% -0,16%| 0,08% -1,09%| 0,22% -2,65%| -0,08% -1,83%
0,02% 0,66%| -0,02% -0,18%| 0,12% -0,97%| -0,52% -3,18%| -0,12% -1,95%
0,05% 0,71%| 0,07% -0,11%| -0,09% -1,06%| 0,16% -3,02%| -0,03% -1,98%
0,06% 0,77%| -0,06% -0,17%| -0,02% -1,08%| -0,25% -3,27%| 0,25% -1,73%
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10. tablazat: Az 6t meglepetéskategoria atlagos és kumulativ atlagos abnormalis hozamai

az esemény koriili idészakban a két részvényindexbdl vett minta esetén.

Kétfeéleképpen tesztelhetd, hogy a meglepetés iranyaval megegyezik-e az arfolyamok
mozgasa. Az egyik megoldas, hogy a teljes eseményablakra szadmitott kumulativ
abnormalis hozamot tekintjiik CAR(—10,10). Feltételezve azonban, hogy az informaci6
azonnal beépiil az arfolyamokba logikus vélasztis erre CAR(0,1), amely a bejelentés
napjat és a kdzvetleniil utana kdvetkezd napot foglalja magéban, illetve CAR(0,10) is,
ahol csak az esemény utan kovetkezd kereskedési napon, illetve napokban megfigyelt
atlagos abnormalis hozamokat kumuldljuk. Mivel sajnos nem rendelkeziink
informécioval arrdl, hogy az elemzett jelentések a napon beliill pontosan mikor
kovetkeztek be, ezért, hogy a kereskedési id6 utan kozzétett jelentések hatasat is mérni
lehessen CAR(0,1) intervallumot kell hasznalnunk a jelentések azonnali hatisanak
vizsgélatdhoz. Azt pedig, hogy megfigyelheté-e az arfolyamban a jelentés utan
momentum, értelemszeriien egy elcstsztatott ablakkal célszerli vizsgalni, mint példaul
CAR(2,10). Mig az esetleges bennfentes informaciok kiszivargasat a CAR(—10,—1)

jelezheti.
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A 10. tablazat, illetve a 3. abra jol megfigyelhetéen mutatja a negyedéves jelentések
részvényarfolyamra gyakorolt hatasat. Egészen a bejelentés el6tti kereskedési napig
minimalis abnormalis hozamok figyelhetok meg az S&P 500 index mindegyik
csoportjaban. Ugyanez a tendencia mondhaté el az S&P500 IT nagyon jo és jo
csoportjainak bejelentés elétti abnormalis hozamair6l. Ugyanakkor a semleges, rossz és
nagyon rossz hirek csoportjdban az adatok alapjan mar a bejelentés nyilvanossagra
hozatala el6tti napokban jelentdsebb negativ kumulalt abnormalis hozamokat latunk. A
kozzététel idején a két sz€lsé csoport kumulativ abnormalis hozama mind az S&P500,

mind az S&P500 IT index esetén a meglepetés iranyanak megfelelden kilo.

A meglepetés nagysaga €s a tapasztalt abnormalis hozamok nagysaga kozott alapvetden
jol kivehet6 a pozitiv iranyu kapcsolat, ugyanakkor a fentiekben taglalt aszimmetria a
negativ hirek irdnyédban altalanos. Mig a nagyon jo hirek csoportjaban a bejelentéseket
kovetden 1%, illetve 2% Kkoriili szinteken stabilizalodé kumulalt abnormalis hozamot
latunk a két index esetében, és a jo hirek esetén 0-hoz igen kozel esd negativ kumulalt
abnormalis hozamot, addig a rossz hirek csoportjaban -2% és -3% kortil stabilizdlodokat,
a nagyon rossz hirek esetében pedig -3% ¢és -7% koriil. A semleges hirek csoportjai
esetében pedig a bejelentést kovetden a kumulalt abnormalis hozam a -1%, illetve és -
2% kortl stabilizalodik. Az a tény, hogy a semleges és enyhén pozitiv EPS-
meglepetéseket Osszességében negativ abnormalis hozamokkal reagélja le a piac azt a
meglatast tamasztja ald, hogy egy gazdasagi feliveléssel leirhaté idészakban nagyon
magasan vannak a piaci szereplok elvarasai, és még egy egyébként pozitiv vagy
semleges negyedéves tényadatot is csalodasnak élnek meg, ha az elmarad a

varakozasaiktol.

Az S&P500 index rossz csoportjanak reakcioja dsszevethetd az S&P500 IT abnormalis
hozamaival. Viszont mig utdébbi nagyon rossz hircsoportja igen nagy negativ kumulalt
abnormalis hozamokat mutat, addig elobbi esetén a -2%-o0s kumulalt abnormalis hozam
némileg meglepd eredmény. Ez ugyanis azt jelenti, hogy a piac jobban biintetett a -1 és
-4%-o0s savba esé EPS-meglepetésekért altalanossagban az S&P500 index esetén, mint

a -4%-ot is meghalad6 mértékli EPS-meglepetések esetén.
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Jol lathat6, hogy még a jelentést kdvetd kereskedési napon is erds a meglepetés hatésa,
amit a kés6i tézsdei ordkban vagy a zards utani kozzétételek okoznak. A bejelentést
kovetd masodik kereskedési naptol kezdve viszont mar csak minimalis valtozas
figyelhetd meg a kumulativ atlagos abnormalis hozamban mindegyik hircsoportban és
mindkét index esetében. Az 1j informacid beépiil a részvény arfolyamaba és a

tovabbiakban ismét nulla koril alakulnak az abnormalis hozamok.

Megfigyelve a kumulativ abnormalis hozamok elmozdulasdnak nagysagat, a 0-8,3
szazalékpontos savban szorddo értékeket lathatunk. Miel6tt megtévesztenének minket
ezek a részvénypiacokon nem til kiugro értékek, vegyiik figyelembe, hogy ezek csak
abnormalis hozamok, amelyekbdl az egyéb piaci hatdsok nagy részét mar kisziirtiik a
varhatd hozamok modellezésével. S6t, atlagos értékeket szemléliink részvények egész
csoportjara, azonban egyedi esetekben nem ritka a mintdban akar kétszamjegyl napi

abnormalis hozam sem.

A CAR(-10,10) értékekhez hasonldan elemezhet8k a kumulativ 4tlagos abnormalis
hozamok barmilyen (7,7,) intervallumon. A hipotézisvizsgalat soran a 10. és 11.
tablazat mutatja ezeket az eredményeket. Figyelembe véve azonban, hogy mindkét minta
csoportjaiban érdemben magasabb a pozitiv tartomanyba esé EPS meglepetések aranya
(lasd 2. abra), ez valosziniileg a véletlen szerepe mellett annak is kdszonhetd, hogy a
2008-as gazdasagi valsagot kovetd feliveld gazdasagi ciklusbol szdrmazik a minta.
Emiatt megfontolandd, hogy inkabb a hosszabb intervallumok teszteredményeit

tekintsiik iranyadonak.
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3. dbra: Az 6t csoport kumulativ adtlagos abnormalis hozamai az esemény Kkoriili
idészakban a két részvényindexbél vett minta esetén nagyon jo, jo, semleges, rossz és

nagyon rossz hirek csoportjanak esetén.
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Hipotézisvizsgalat és az eredmények értelmezése

A 3. dbra elég latvanyosan prezentdlja a megfigyelési csoportok atlagos abnormalis
hozamainak alakulasat ahhoz, hogy a kutatas elején megfogalmazott sejtésekrol
hatarozottabb képet alkothassunk. A hipotéziseinket részben megerdsiti, részben
gyengiti ez a kép. Ahhoz viszont, hogy megallapithaté legyen, valéban szignifikéns
jelenségeket figyelhetiink-e meg, sziikséges a hipotézisek statisztikai vizsgalata. Ezek

tekinthetOk at az alabbi két alfejezetben.

2.1.4.  Arfolyam-reakciok a negyedéves jelentések hatasira

Ez az alfejezet tartalmazza az arfolyamreakciok elemzését az abnormalis hozamok
meglétének hipotézisvizsgalatanak segitségével. Ahhoz, hogy megtudjuk, ezek az
atlagok valdban szignifikansan kiilonboznek-e a nullatol, egymintas Student-féle t-
probakat végeztiink. A tesztelt nullhipotézisek ¢€s alternativ hipotézisek a disszertacid

elsd hipotézisének vizsgalatakor minden esetben a kovetkez6 alakban irhatok fel:
Hy: =0 Hi: 6+0,

ahol 0 a (13) egyenlet alapjan a 7, és 7, kozti intervallumon mért kumulativ atlagos
abnormalis hozam, valamint az ehhez tartozd szoérds hanyadosaként meghatarozott
tesztstatisztika. A nullhipotézis tehat azt feltételezi, hogy az igy szamitott érték standard
normalis eloszlasbol szarmazik. A kézgazdasagi intuici6 alapjan arra szamithatunk, hogy
a semleges hirt tartalmazé jelentések csoportjdban elfogadjuk, a pozitiv €s negativ

meglepetések esetében pedig elutasitjuk a nullhipotézist

A 10. és 11. tablazat tartalmazza az S&P 500, illetve az S&P 500 IT indexbdl vett minta
CAR értékeit és szorasait (s jeloli ezt a szorast, amely megegyezik a (11) egyenletben
szerepld variancia négyzetgyokével), valamint a nagyon jo, jo, semleges, rossz és nagyon
rossz csoportokra kiillonbozé intervallumokra szamitott tesztstatisztikait. A 1.2.
fejezetben mar emlitettiik, hogy a kumulativ 4tlagos abnormaélis hozamok variancidjanak

becslése a becslési id6szakra (2) alapjan szamitott 6§i hibatag-varianciak

felhasznalasaval torténik a (7) egyenlet szerint. Mivel a (7) egyenletben az elemszam
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négyzete szerepel a nevezdben, vildgos, hogy kisebb elemszdmu csoportok esetén
altalaban nagyobb variancidt kapunk, ami nodveli a nullhipotézis elfogaddsdnak

valoszinliségét.

A modszertan leirdsa soran emlitettiik, hogy a variancia becslésében torzitast okoz az
események datumainak klaszterez6dése. Binder (1998), illetve Rao és Sreejith (2014)
kifejtik, hogy ez viszonylag Kkis problémat okoz, ha nincs totalis klaszterez6dés és
nagyjabol véletlenszerti a megtigyelések idobeli eloszlasa. Az esemény jellegébdl itélve
anegyedéves jelentések altalaban egy b6 egyhonapos idészakra esnek. Néhany érték nem
illik bele ebbe a mintazatba, mivel egyes vallalatok iizleti évei nem egyeznek meg a
naptari évekkel. Az azonban semmiképp sem mondhato, hogy totalis klaszterezddés
lenne, mivel az elemzés 4 évet olel fel és a jelentések datumai még negyedéven beliil is

viszonylag széles intervallumon szoérodnak.

Mivel kétoldali probakkal vizsgaljuk a hipotéziseket, ezért tg 975 jeloli a t-eloszlas 95%-
0S, tgog9s Pedig az 99%-os szignifikancia szint mellett szamitott kritikus értékeit.
Nyilvanvaloan ezek a kozott a csoportok kozott is eltéréseket mutatnak, mivel minden
esetben kiillonbozo (N — 1) a tesztek szabadsagfoka. Mivel az eloszlas szimmetrikus, a
baloldali kritikus értékek a jobboldaliak minusz egyszeresének felelnek meg, ezeket
kiilon nem tiintettiik fel a tablazatban. A teszthez 95%-0s szignifikanciaszintet
alkalmazva tehat példaul a 11. tdblazat els6 soraban az elfogadasi tartomany a -1,97 és

1,97 kozotti zart intervallum.

Az S&P 500 értékeit attekintve az lathatd, hogy a teljes eseményablak (-10,10)
intervalluman szignifikans kumulalt abnormalis hozamokat talalunk a nagyon jo, a rossz
¢s a nagyon rossz hirek esetén, viszont a jé hirek esetében nincs szignifikans kumulalt
abnormalis hozam. A semleges hirek esetében viszont szintén szignifikans a kumulalt
abnormalis hozam -1,08%-o0s értékkel. A kumulalt abnormalis hozamok iranya és
szintje, valamint a tapasztalt meglepetés irdnya és nagysaga kozott pozitiv kapcsolat
figyelheté meg. A piac ugyanakkor eltolodik a negativ ar-reakciok iranyaba, mert mig a
nagyon j6 hirek csoportjaban a kumulalt abnormalis hozam nagysaga 0,77%, addig a j6
hirek esetében -0,17% (bar az értéke nem szignifikansan kiilonbozik 0-tdl), a semleges

hirek esetében -1,08%, a rossz és a nagyon rossz hirek esetében pedig -3,27% ¢és -1,73%.
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Feltételezhetden a tapasztalt szignifikans ar-reakciok mogott az huzodik meg, hogy a
2008-as nagy vilaggazdasagi sokkot kovetd gazdasagi felivelést jellemzd emelkedd
részvényarakkal leirhato trendben a piaci szereplok vallalatok jelentéseivel szembeni
elvarasai magasan vannak, és mig a varakozasokat meghaladd hirekre visszafogott
arnovekedéssel reagalnak (konzervativizmus Barberis et al. (1998)), a varakozasoktol
jelentdsen elmarad6 vallalatok esetében komolyabb negativ ar-reakcid alakul ki (talzott
magabiztossag, attribtcios elmélet Daniel, et al. (1998)). A semleges hirek csoportjanak
negativ iranyu abnormalis hozama magyarazhat6 lehet azzal, hogy a piaci szereplok
ilyen felfokozott varakozasok mellett még a +/-1%-o0s sdvba es6 EPS-meglepetéseket is

negativ hirként értékelik.

A rossz és a nagyon rossz hirek csoportjai esetén tapasztalt eltérés a kumulalt abnormalis
hozam nagysadgaban némileg meglepd sorrendcserét jelent a varakozasainkhoz
viszonyitva, hiszen a kisebb meglepetésre, nagyobb abnormalis hozamokat talalunk a két
hircsoport viszonylatdban. Ennek magyarazata talan az is lehet, hogy a vallalati EPS
milyen valtozast mutat az el6z6 negyedéves, vagy egy évvel korabbi EPS értékhez
képest, vagy az is elképzelhetd, hogy szamit a piaci hangulat is a bejelentés napjan.
Ezeknek a hatdsoknak a szamszerUsitésére tovabbi kutatdsok soran érdemes lenne

kitérni.
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S&P 500 S:abadsdgfok t0,975

10,10 0,77%  030% 2,54 329 1,97 2,59  0,0114
101 017% 021% 0,84 329 1,97 2,59  0,4037

Nagyon j6 hir 0,10 060% 022% 272 329 1,97 2,59  0,0069
0,1 1,17%  0,09% 12,55 329 1,97 2,59  0,0000

2,10 -058% 0,20% -2,91 329 1,97 2,59  0,0038

10,10 -0,17% 0,33%  -0,53 205 1,97 2,60  0,5952

101 -0,28% 0,22%  -1,27 205 1,97 2,60 02073

36 hir 0,10 011% 024% 0,47 205 1,97 2,60  0,6382
0,1 023% 010% 2,29 205 1,97 2,60  0,0231

2,10 -0,12% 021% -0,56 205 1,97 2,60 05771

10,10  -1,08% 0,51%  -2,13 205 1,97 2,60  0,0342

101 -0,04% 035%  -0,11 205 1,97 2,60 09132

Semleges hir 0,10 -1,04% 037% -2,84 205 1,97 2,60  0,0049
0,1  -091% 016% -587 205 1,97 2,60  0,0000

2,10 -012% 033% -0,38 205 1,97 2,60  0,7066

10,10 -3,27% 0,92%  -3,54 205 1,97 2,60  0,0005

101 008% 064% 013 205 1,97 2,60 08977

Rossz hir 0,10 -336% 067% -502 205 1,97 2,60  0,0000
0,1  -289% 029% -10,12 205 1,97 2,60  0,0000

2,10 -047% 061% -0,78 205 1,97 2,60  0,4390

10,10 -1,73% 0,68%  -2,54 90 1,99 2,63 0,0128

101 026% 047% 0,55 90 1,99 2,63  0,5819

Nagyonrosszhir| 0,10  -1,99% 0,49%  -4,04 90 1,99 2,63  0,0001
0,1  -151% 021% -7,19 90 1,99 2,63  0,0000

2,10 -048% 045%  -1,07 90 1,99 2,63 0,2865

11. tablazat: Az S&P 500 indexbdl vett minta kumulativ atlagos abnormalis hozamai és
ezen hozamok szoérasai, tesztstatisztikak, kritikus értékek és p-értékek az 6t hircsoport, és

Kiilonbo6z6 idointervallumok esetén.

A negyedéves jelentés kozzétételének napjatdl szamitott 11 napos (0,10) intervallumon
rendre magasabb t-statisztikakat kapunk eredményiil, azaz ezen az intervallumon a jo
hirek csoportjat leszamitva minden csoportban minden szokasos szignifikancia szinten

szignifikansan tér el 0-t6l a kumulalt abnormalis hozam.

A jelentéseket megeldz6 10 napos (-10,-1) intervallumon arra kapunk vélaszt, hogy vajon
van-e a bennfentes informacioknak kiszivargasa, amely nyomot is hagy az abnormalis
hozamok forméjaban. Ezt az 4llitdst mindegyik kategéria esetében el lehet utasitani,
ugyanis nem taldlunk 0-t6l szignifikansan kiilonb6z6é kumulalt abnormalis hozamokat

ezen az intervallumon.

A (0,1) intervallumon a varakozasoknak megfeleld irdnya és szignifikdns abnormalis
hozamokat taldlunk mindegyik csoportban, bar a semleges hirek csoportjaban itt is

szignifikans és negativ iranyl a kumulalt abnormalis hozam.
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A (2,10) iddszakot vizsgalva arra kaphatunk valaszt, hogy kialakul-e az eseményt kdvetd
kereskedési napokon momentum. Az eredmények alapjan a nagyon jo hirek csoportjaban
latunk szignifikans abnormalis hozamokat és igy trendet ezen az id6tavon, ugyanakkor
annak iranya a bejelentés iranyaval ellentétes, azaz szignifikans arkorrekcio, nem pedig
a bejelentés hatasara kialakult trend az, amit megfigyelhetiink. A jo, a semleges, a rossz
€s a nagyon rossz hirek esetén minden szokasos szignifikancia szinten egyértelmiien el

lehet utasitani a kialakult momentum 1étét.

Az S&P 500 IT mintdjanak tablazatat dttanulméanyozva hasonlé eredményekre juthatunk
(12. tablazat). A (-10,10) intervallumot tekintve az S&P 500 indexhez hasonloan itt is
szignifikans kumulalt abnormalis hozamokat latunk a nagyon jo, a semleges, a rossz €s
a nagyon rossz hircsoportokban, mig a jo hirek esetén itt sem szignifikans a hozam. A
kumulalt abnormalis hozamok szintje magasabb az S&P 500 indexnél latottnal a nagyon
jo hirek, a semleges hirek, és a nagyon rossz hirek csoportjdban, mig hozzavetdleg
azonos a mértéke a jO és a rossz hirek esetén. Szemben az S&P 500 index esetével, ennél
az indexnél a nagyon rossz hirek kumulalt abnormalis hozamai nagyobb mértékiiek a
rossz hircsoport esetén tapasztaltnal. A kumulalt abnormalis hozamok szintje, valamint
irdnya és a meglepetés nagysaga kozott itt még jobban latszik a pozitiv dsszefiiggés: a
meglepetés iranya altalaban meghatarozza a kumulalt abnormalis hozamok iranyat, és
minél nagyobb a meglepetés nagysaga, anndl nagyobb a tapasztalt kumulalt abnormaélis
hozam is. Itt is latszik az eltolodas a negativ ar-reakciok iranyaba a hircsoportok kdzott:
a nagyon jo hirek esetén 1,63% a kumulalt abnormalis hozam, a j6 hirekre gyakorlatilag
nincs elmozdulas, a kimutatott -0,11% nem kiilonbozik szignifikansan 0-t6l, a semleges
hirekre -1,86% a kumulalt abnormalis hozamok mértéke, mig a rossz és nagyon rosSz

hirek esetében pedig -3,3% ¢és -6,63%.

A negyedéves jelentés kozzétételének napjatol szamitott 11 napos (0,10) intervallum
esetén szignifikdns az abnormalis hozam a nagyon jo hirek, a rossz €s a nagyon rossz
hirek esetén és inszignifikans a jo hirek esetén hasonloan az S&P 500 indexnél

latottakhoz, ugyanakkor itt mar nem szignifikdns a semleges hircsoport esetén.
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A (0,1) intervallumon minden csoportban szignifikans kumulalt abnormalis hozamot
latunk az S&P 500 indexhez hasonldan, kivéve a jo hircsoportot, ahol nincs szignifikans

kumulalt abnormalis hozam ezen az intervallumon.

S&P500IT 71,72 CAR S 6 Szabadsdgﬁ)k togrs to99s p
10,10  1,63% 033% 4,95 410 1,97 259 0,000
N . 101 0,16% 0,23% 0,69 410 1,97 259  0,4895
agyonJo r 0,10 1,48% 024% 6,18 410 1,97 2,59 0,0000
0,1 1,44% 0,10% 14,13 410 1,97 259  0,0000
2,10 004% 022% 0,17 410 1,97 259 08661
10,10 -0,11% 0,47%  -0,22 192 1,97 260  0,8235
. 10-1  -0,15% 0,32%  -0,45 192 1,97 260  0,6512
J6 hir 0,10 004% 034% 0,12 192 1,97 2,60  0,9022
0,1 -0,01% 0,15% -0,07 192 1,97 260  0,9405
2,10 005% 031% 0,117 192 1,97 2,60  0,8642
10,10  -1,86% 0,70%  -2,65 74 1,99 2,64  0,0098
, 101 -1,25% 0,48%  -2,57 74 1,99 264 00121
Sl i 0,10 -0,62% 051% -1,21 74 1,99 264 02298
0,1  -045% 0,22% -2,07 74 1,99 2,64 00418
2,10 -0,17% 046%  -0,36 74 1,99 264  0,7183
10,10 -3,30% 120% -2,74 25 206 2,79 0,011
10-1  -0,44% 0,83%  -0,53 25 206 2,79  0,6035
Rossz hir 0,10 -2,86% 0,87%  -3,29 25 206 2,79  0,0030
0,1  -275% 037% -7,39 25 2,06 2,79  0,0000
2,10 -0,12% 0,79%  -0,15 25 206 2,79  0,8837
10,10 -6,63% 160%  -4,15 14 2,14 2,98  0,0010
101 -2,26% 1,10%  -2,05 14 2,14 2,98  0,0597
Nagyon rossz hir 0, 10 -4,37% 1,16% -3,78 14 2,14 2,98 0,0020
0,1  -603% 049% -12,24 14 2,14 2,98  0,0000
2,10  166% 105% 1,59 14 2,14 2,98  0,1339

12. tablazat: Az S&P 500 IT indexbdl vett minta kumulativ atlagos abnormalis hozamai és
ezen hozamok szorasai, tesztstatisztikak, kritikus értékek és p-értékek az 6t hircsoport, és

kiilonb6zo6 idointervallumok esetén.

A jelentéseket megel6z6 10 napos (-10,-1) intervallumon csak a semleges hirek
csoportjaban talalunk szignifikans abnormalis hozamot. A vallalati jelentéseket kdvetd
gyors ar-reakci6 utani idészak a (2,10) intervallumon nem mutat szignifikans abnormalis
hozamokat, azaz nem alakul ki trend a jelentést kdveté napokban (szemben az S&P 500

esetén tapasztalttal itt nincs arkorrekcié a nagyon j6 hirek csoportjaban).
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Osszefoglalva a bemutatott eredményeket:

Az S&P 500 és az S&P 500 IT indexek esetében a teljes eseményablak (-10,10)
intervalluman szignifikdns kumulalt abnormalis hozamokat taldlunk a nagyon
jO, arossz, a semleges és a nagyon rossz hirek esetén, viszont a jo hirek esetében
nincs szignifikdns kumulédlt abnormalis hozam. A kumuldlt abnormalis
hozamok iranya €s szintje, valamint a tapasztalt meglepetés irdnya és nagysaga
kozott pozitiv kapcsolat figyelheté meg eltoloddssal a negativ ar-reakciok
iranyaba, mivel mig a nagyon j6 hirek csoportjaban az S&P 500 esetén +0,77%
a kumulalt abnormalis hozam, addig a semleges hirekhez mar -1,08%-o0s negativ
kumulalt abnormalis hozam tarsul, a rossz és nagyon rossz hircsoportokhoz
pedig -3,27% és -1,73%. Feltételezhetben a tapasztalt szignifikans ar-reakciok
mogott az hazodik meg, hogy a 2008-as nagy vilaggazdasagi sokkot kovetd
gazdasagi felivelést jellemzd emelkedd részvényarakkal leirhato trendben a
piaci szereplok vallalatok jelentéseivel szembeni elvardsai magasan vannak és
még a +/-1%-o0s savba es6 EPS-meglepetéseket is negativ hirként értékelik. Az
S&P 500 IT index esetében a kumulalt abnormalis hozamok szintje magasabb
az S&P 500 indexnél latottnal a nagyon jo hirek, a semleges hirek, és a nagyon
rossz hirek csoportjaban, mig hozzavetdleg azonos a mértéke a jo €s a rossz
hirek esetén.

A (0,1) intervallumon mindkét index esetében és mindegyik hircsoportban a
meglepetés iranydnak megfeleld szignifikdns kumulalt abnormalis hozamokat
taldlunk. A semleges hirek esetén a befektetdi csalodottsagnak betudhatod
negativ hozam ezen az intervallumon is jelen van, és kivételt jelent az S&P 500
IT index jo hircsoportja, ahol 0-t6] nem kiilonbozik szignifikdnsan a kumulalt
abnormalis hozam.

A véllalati eredmények kozzétételekor megfigyelhetd azonnali és szignifikans
ar-reakciot koveto idészak a (2,10) intervallumon csak az S&P500 index nagyon
jo hirek csoportjaban mutat szignifikans kumulalt abnormalis hozamot,
ugyanakkor annak iranya a bejelentés iranyaval ellentétes. Azaz szignifikans
arkorrekcié, nem pedig a bejelentés hatasara kialakult trend az, amit
megfigyelhetiink. Az S&P500 semleges €s rossz hirek csoportjai, illetve az
S&P500 IT index minden csoportjanak esetében ezzel szemben nem taldlunk

szignifikans abnormalis hozamokat ezen az id6tdvon, tehat az 1) informacié mar
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2.15.

a bejelentést koveté napon szinte teljesen bearazodik. Igy az elemzés
Osszességében azt tamasztja ala, hogy a kivélasztott mintaban 1évé részvények
piaca kozepesen hatékony.

Az 1-es hipotézis elso allitasat elfogadjuk:

A vallalatok profitabilitasaban jelentkez0 meglepetés irdnya ¢és nagysaga
hatarozza meg azt, hogy hogyan méddosulnak a részvényarfolyamok a bejelentés
hatasara. Ugyanakkor eltolodas figyelheté meg az egyes hircsoportok esetén
érzékelt kumulalt abnormalis hozamok szintjében és irdnydban a negativ ar-
reakciok iranyéaba, mivel szignifikans pozitiv hozam csak a nagyon jo hirek
csoportjaban jelentkezik, mig a jo hirek csoportjdban mdar nincs 0-t6l
szignifikansan kiilonb6z6 hozam, mig a semleges hirek csoportjdban maér
negativ kumulalt abnormalis hozamokat latunk, am a rossz és nagyon rossz
hirek csoportjdban annak mértéke meghaladja a semleges csoportnal

tapasztaltat.

Az 1-es hipotézis masodik 4llitasat elvetjiik: az 0j informacié hatdsa a bejelentést
kovet6 kereskedési napokon mar nem figyelheté meg és nem alakul ki a

meglepetés iranyanak megfeleld trend.

Kiilonbo6zo6ségek az EPS meglepetés hatasaban

A masodik hipotézisiink tesztelését tartalmazza ez az alfejezet. Ezen hipotézis szerint a

technologiai szektorban nem azonosak a meglepetés hatasara megfigyelheté kumulativ

atlagos abnormalis hozamok a mésik minta értékeivel, és a technologiai részvények

esetén nagyobb a nullatol valo eltérés. Ezt a feltételezést arra alapoztuk, hogy vélhetden

bizonytalanabb az iparagban a vallalatok értékelése, igy a részvény piaci ara

ideiglenesen tavolabb keriilhet az indokolt valos értékétdl, illetve az EPS-tény adatok

valdsziniileg nagyobb szorast mutatnak az elemz6i konszenzusoktol.

Annak tesztelésére, hogy a két minta hircsoportjaiban a kumulativ atlagos abnormalis

hozamok egymast6l szignifikansan kiilonboznek-e kétmintas t-proba hasznalhato. A két

fiiggetlen mintas probak modszertani részleteit, tesztstatisztikdinak szamitasait Hunyadi

¢és Vita (2008) konyvének 7. fejezete alapjan végeztiik.
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A két minta varianciai statisztikailag eltérének bizonyultak, igy a kétmintés t-probat a (-
10,10) intervallumon mért kumulativ abnormalis hozamokra alkalmazzuk. Ez esetben a
kovetkezd hipotézispart vizsgaljuk:

HO: CARSP(_lo,lo) = CARSPIT(_lo,lo) )

Hy;: CARsp(—10,10) # CARgp;r(—10,10) ,

ahol az alsoindexek az adott részvényindexbdl vett mintara utalnak, €s ebben az esetben
is paronként hasonlitjuk Ossze a pozitiv, illetve negativ EPS jelentések kategoriait.

Ebben az esetben a t-statisztikak az alabbi képlet segitségével szamolhatok ki:

_ CARp(—10,10) — CARp;r(—10,10)

)

\/ sép/Nsp + sépi7/Nspir

t-stat  szabadsagfok  tgg7s to,905
Nagyon Jo6 hir

-37,08 726,1 -1,96 1,96 | 0,0000
Jo hir -1,66 338,6 -1,97 1,97 0,0971
Semleges hir 8,09 131,1 -1,98 1,98 | 0,0000
Rossz hir 0,10 46,6 -2,01 2,01 | 0,9234
Nagyon Rossz
hir 11,63 15,2 -2,13 2,13 | 0,0000

13. tablazat: Az S&P 500 és az S&P 500 IT indexbdl vett mintak kumulativ atlagos
abnormalis hozamai kozotti eltérés t-statisztikai az 6t hircsoport esetén a (-10,10)

intervallumon.

A 13. tablazat t-statisztikai alapjan a nullhipotézist elutasitjuk, a nagyon jo, a nagyon
rossz ¢és a semleges hirek csoportjaiban szignifikans eltérés mutatkozik az S&P500 és
S&P500 IT indexek negyedéves jelentéseket Gvezd kumulélt abnormalis hozamai kozott
a szokasos szignifikancia szinteken, és az S&P500 IT hircsoportjaiban nagyobb a
kumulalt abnormalis hozamok mértéke a két index koziil. A jo, illetve a rossz hirek
csoportjaban nincs érdemi kiilonbség a tapasztalt abnormalis hozamok nagysagaban a
két index kozott. A jo hirek csoportjaval kapcsolatban ez nem meglepd fejlemény annak

tikkrében, hogy mindkét esetben 0-t6l szignifikdnsan nem eltéré hozamokat lattunk az
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elemzés korabbi részében ebben a hircsoportban, illetve, ha figyelembe vessziik, hogy a
negativ ar-reakciok iranyaba torténd eltolodas miatt ez a hircsoport szamit az origénak a
hircsoportok kozott. A rossz hirek csoportjaban talalt kumulalt abnormalis hozam
szintbeli egyezésére ugyanakkor nem rendelkeziink magyarazattal. Az eredmények
alapjan Osszességében elfogadjuk a fejezetben megfogalmazott 2-es hipotézist arrdl,
hogy a technologiai szektorban erbteljesebb a meglepetés hatasa az arfolyamokra az

altalanos részvénypiacnal tapasztalthoz viszonyitva.
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2.2. A MAGYAR ABSZOLUT HOZAMU BEFEKTETESI
ALAPOK HOZAMAINAK ELEMZESE AZ MBTM-EK
SEGITSEGEVEL, ES A HOZAMMANIPULACIO
NYOMAINAK KIMUTATASA

Ebben a fejezetben sajat szamitasokon mutatjuk be magyarorszagi abszoliit hozamu
befektetési alapok értékelését, és a hozammanipulacid6 nyomainak kimutatdsat 1;
eredményként, mivel nem ismerlink példat a hozammanipuldcidé nyomainak
kimutatésra a szakirodalomban magyar befektetési alapok esetén. A fejezetben leirtak

két cikkiinkbol, (Racz 2019a, 2019b) meritettek sokat.

Az alabbi 1) eredményeink sziilettek az elemzésiink soran:

1) A Sharpe-rata eredményeit Osszevetettik az MBTM eredményeivel és a
rangkorrelacio alapjan kimutattuk bizonyos mértékii hozammanipulacionak a

nyomait.

2) Uj eredményként bemutattuk a kiilonféle MBTM-verziok kozotti érték és

rangsor béli kiilonbségeket, és azok lehetséges okat.

3) Ujitasként javasoljuk a pontossaga miatt az Ingersoll et al. (2007)-féle MBTM
alkalmazasat a Brown et al. (2010)-féle MBTM-el szemben mind a

teljesitmény értékeléshez, mind a Kételkedési Hanyados szamit4dsahoz.

4) Elemeztik az MBTM-re épiil6 Kételkedési Hanyados jelzOképességét a
hozammanipuldci6 vagy szuboptimalis befektetési dontések feltarasaban,
valamint viszonyul4sat az alternativ modszerekhez, a Torzitasi Ratahoz, €s a

Diszkontinuitas-elemzéshez.

I. A Kételkedési Hanyadosnak a szakirodalomban megfigyelt, az
alternativhozammanipulaciét kimutaté modszerekkel vald szoros
atfedésével (Brown et al. (2010) alapjan 80%-os egyezés) szemben az
elemzett mintankon felemas eredmények sziilettek, mivel az alternativ
modszerek a 31 befektetési alapbol 10 esetben jeleztek anomaliat, azaz

hozammanipulaciot nagy valdszinliséggel, mig a Kételkedési
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Hanyados csak 4 befektetési alapot jelolt meg gyanusnak. Elbbi
esetében 4, utdbbi esetében 1-esetben talaltuk jelét Diszkontinuitasnak

is a 0 koriili kockazattal korrigalt hozamokban.

ii. Osszességében tehat az eredményeink szerint a Torzitdsi Rata jobb
elésziird eszkdoznek bizonyult a hozammanipulacio részletesebb
elemzéséhez (pl. Diszkontinuitas-elemzéssel), mint a Kételkedési

Hényados.

Iil.  Minddssze egy befektetési alap, a Concorde Citadella esetében tiintek
megalapozottnak a gyanus jelzések a befektetési politikak és a befektetési
alapkezelokkel folytatott interjuk alapjan, és ezt az alapot mind a
Kételkedési Hanyados, mind a Torzitasi Rata megjelolte. Ezen alap
esetében megalapozottnak tlinik az idonként szuboptimalis befektetési

dontések miatti torzitds megléte a befektetési politika ismeretében.

2.2.1. Az elemzés elvégzéséhez sziikséges elemek kezelése

Ebben az alfejezetben bemutatjuk az elemzéshez sziikséges elemek kezelését, valamint
az MBTM széamitasanak lépéseit az Ingersoll et al. (2007), valamint a Brown et al.

(2010) képletének alkalmazasakor.

31 olyan befektetési alapot valasztottunk ki az elemzés szamara (lasd 14. tablazat),
forintban vannak denominalva, van legalabb 7 éves folyamatos kereskedési multjuk, és
a hozamadataik elérhetéek a BAMOSZ (Befektetési Alapkezeldk és Vagyonkezel6k
Magyarorszagi Szovetsége) honlapjan®. Az elemzési periodusnak a 2010.04.28. és

2017.04.27. kozotti idészakot valasztottuk, amely 55 056 napi hozamot 6lelt fel.

5 http://www.bamosz.hu/
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Sorszam Alap neve Alap ISIN kodja
1|Aberdeen Diversified Growth Alapok Alapja | HUO000704556
2|AEGON Alfa HU0000703970
3|Aegon MoneyMaxx A HU0000703145
4|Aegon OzonMaxx HU0000705157
5|AEGON Smart Money HUO0000708169
6|Budapest Kontroll Alap A HU0000702741
7|Citadella Szarmaztatott HU0000707948
8|Concorde Columbus HU0000705702
9|Concorde PB2 HU0000704705

10{Concorde Rubicon HU0000707252
11{Concorde VM HU0000703749
12|Erste DPM Alternativ HU0000705314
13|Erste Multistrategy Abszolut Hozamu Alapok Alapja [HU0000705322
14|Generali IPO HU0000706791
15|Generali Spirit HUO0000706833
16|Generali Titanium Abszolut Alapok Alapja HU0000706817
17|0TP Abszolut Hozam A HU0000704457
18|0OTP EMDA HU0000706361
19(0OTP G10Euro A HU0000706221
20|OTP Supra HU0000706379
21|0TP Uj Eurépa Alap A HU0000705827
22|Platina Alfa HU0000704648
23|Platina Beta HU0000704655
24|Platina Delta A HUO0000704671
25|Platina Gamma HUO0000704663
26|Platina Pi A HU0000704689
27|Raiffeisen Hozam Prémium Alap A HU0000703699
28|Raiffeisen Index Premium HU0000703707
29|Raiffeisen Private Pannonia Alapok Alapja A HU0000705231
30|Sovereign PB Szarmaztatott HUO0000707732
31|Takarek Invest Abszolut Hozamu Alap HU0000707997

14. tablazat: A Kkivalasztott abszolit hozamu alapok.

A kockazatmentes hozam (rs«) kezelése

Kockéazatmentes
hasznaltuk, mivel ez a rovidlejarata allampapirhozam nem csak kockazatmentesnek
tekinthetd, de jol tiikrozi az elemzett idészakban a kockdzatmentes hozam 1ényeges
valtozasait is, és a mintaban elemzett befektetési alapok tobbsége ezt tekinti a
kockazatmentes referencia hozamnak. A Sharpe-ratdhoz a teljes idészakra szamitott
atlaghozamot hasznaltuk, amire évesitett 4,67% adodott. Az MBTM szamitasdhoz a
RMAX index referencia hozamanak napi valtozasait vettiik figyelembe. Az adott

1ddszaki napi folytonosan szamitott kockdzatmentes hozam kiszamitasdhoz aranyositani

hozamnak az RMAX
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kell RMAX index évesitett referencia hozamarol napi hozamra, 250 kereskedési nappal

szamolva az alabbi képlet szerint:

1+Tft
ln( I )

Tft(folytonos) = 250

Az alapok hozamainak (r:) kezelése

A BAMOSZ honlapjarél a napi arfolyam adatokat letoltve az alabbi képlettel lehet

meghatdrozni a napi loghozamokat:

-n(55)
e =In P

Az MBTM értékének meghatarozasa Ingersoll et al. (2007) képletének
segitségével

Az Ingersoll et al. (2007) altal definialt MBTM (Lasd (14)) értékéinek meghatarozasat
el kell végezni p =2, p =3 és p =4 esetben is. Mindharom esetben elsd 1épésben az adott

iddszaki hozam kockazatmentes hozam feletti tobbletét 1-p-adik hatvanyra kell emelni,

igy a hozamaranyt a kockazattal korrigalni:

147 >1_p

Kockazattal korrigalt tobblethozam =
1+ Tft

Majd a kockazattal korrigalt tobblethozamok teljes iddszakra szamitott atlaganak

vessziik a logaritmusat, és elosztjuk 1- p-val.

1

T
1

—n —Z Kockazattal korrigalt tobblethozam

a-n (T L, i )

Utols6 1épésként évesitjiik a napi hozamokra szamitott & értékét, 250 kereskedési nappal
felszorozva.

~ 1 .
angersoll = A_t Qnapi

O a befektetési alap kockéazattal korrigalt tobblethozamara ad becslést. Masképpen egy

adott @ a portfolionak az az értékszama, amely megegyezik egy kockazatmentes
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eszkoznek a folytonos hozamszamitassal szamitott és évesitett hozamaval, ami O

értékével haladja meg a kockazatmentes hozamot.

Az MBTM értékének meghatarozasa Brown et al. (2010) képletének
segitségével
A Brown et al. (2010) altal definialt megkozelitésben az MBTM felirhaté a

tobblethozam atlaganak ¢és a tobblethozam mintdbol szamitott variancidjanak a

kiilonbségeként, ahol a variancianak az egyiitthatdja (1-p)/2:
2] 1 1= 1-p *
6(p) =[x+ 32 ?] . a

Az MBTM tehat felirhatd a tobblethozam atlagdnak és a tobblethozam mintabodl

szamitott variancidjanak a kiilonbségeként.

fgy az MBTM Brown et al. (2010) kiszdmitasahoz elsé 1épésben ki kell szamitani a
tobblethozam atlagat, amit Uigy kaphatunk meg, ha kiszamitjuk a befektetési alap napi

hozamanak ¢és a kockdzatmentes hozam ardnyanak logaritmusat minden napra.

. 1+,
Tobblethozam = In
1 + Tft

Ezutan a teljes id0szakra vessziik ezek atlagat:

T
1
%= TZ Tébblethozam, .
t=1

A Brown et al. (2010)-féle megkdzelitésben a masik épité elem a tobblethozam mintabol
szamitott variancigjanak kiszdmitasa.

Végiil a haromféle p -ra (2, 3 és 4) kiszamitjuk a két érték kiilonbségét, ahol a
szorasnégyzet egyiitthatdja (1- p)/2. Az igy kapott napi O érték évesitéséhez a 250

kereskedési nappal felszorozva évesitett hozamra aranyositunk

A 1 .
OBrown = At Onapi -
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2.2.2. A Sharpe-rata és az Ingersoll et al. (2007)-féle MBTM

rangsorolasanak osszevetése

Ebben az alfejezetben a Sharpe-ratahoz, mint klasszikus mutatoszamhoz viszonyitva a
rangkorrelacié  értékeiben megmutatkozd eltérések  segitségével keressik a
hozammanipulacio jeleit. A Sharpe-ratakat kiilonféle kockazatelutasitasi egyiitthatok
mellett szamitott MBTM-ekhez hasonlitottuk. A rangkorrelaciok viszonylag magas
értéket vettek fel a 0,76-0,82-es savban, ami ugyan magasabb a nemzetkdzi példakban
latott 0,7 koriili értékeknél, de még mindig jelez annyi eltérést a klasszikus
mutatészamokhoz viszonyitva, amelyet okozhat valamilyen szintii hozammanipulacio

vagy hozamsimitas.

A rangkorrelacio értékei arra utalnak, hogy van néhany alap, amelyek esetében komoly
eltérés van a Sharpe-rata szerinti rangsorolds és az MBTM szerinti rangsorolas,

kiilondsen 4-es kockazatelutasitas mellett (MBTM(4)):

Az OTP G10 Euro tizenharmadik a Sharpe-rata alapjan, de csak harmincegyedik
az MBTM(4) altal rangsorolva,

A Platina Delta tizennegyedik a Sharpe-rata szerint, de csak a huszonkilencedik

az MBTM(4) alapt rangsorban,

A Raiffeisen Index Prémium huszonnyolcadik a Sharpe-alapt rangsorban, dm

huszadik az MBTM(4) szerint,

A Raiffeisen Hozam Prémium huszonkilencedik a Sharpe-rata alapjan

rangsorban, viszont tizennyolcadik az MBTM(4) szerinti rangsorolasban.

Sharpe-MBTM(2) 0,8202
Sharpe-MBTM(3) 0,8024
Sharpe-MBTM(4) 0,7617

15. tablazat: Rangkorreliaciok a Sharpe-rata é az MBTM kozott Kkiilonbozo

kockazatelutasitasi egyiitthatokra.
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A 3-as kockazatelutasitasi egyiitthatoval szamitott MBTM alapjan

legjobbnak és legrosszabbnak rangsorolt 6t befektetési alap értékelése

Az MBTM-szerint legjobbnak, valamint legrosszabbnak rangsorolt befektetési
alapokat elemezve azt latjuk, hogy az MBTM-rangsorolas stabilnak mondhatd, mivel
a kiilonboz6é kockazatelutasitasi egyltitthatokra kozel azonos eredményeket ad — a
rangkorrelacié az MBTM kiilonboz6 kockazatelutasitasi egylitthatoval szamolt verzioi
kozott nagyon magas értékeket mutat a 0,97-0,99 tartomanyban. Ahogy a 16.
tablazatban lathato, a Sharpe-rata és az MBTM alapt rangsorolas nagyobb eltérést
mutat az MBTM(3) alapjan legrosszabbnak értékelt alapok esetén, mint az MBTM(3)
szerinti legjobbnak értékelt alapok esetében. Ennek leginkabb az OTP G10 Euro alap
az okozoja, mert ahogy a 4. abra kapcsan latszik, a Sharpe-rata szerint tizenharmadik

a sorban, mig az MBTM(3) alapjan csak a harmincegyedik.

35

Raiffeisen Index
Prémium

a0

Raiffeisen Hozam

10 Prémium C:)
25
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SHARPE

Platina Delta OTP G10
Euro

>

15

10
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MPPM(2) « MPPM(3) 4 MPPM(4)

4. abra: A Sharpe-rata és az MBTM rangsorolasanak osszehasonlitasa Kkiilonb6z6

kockazat-elutasitasi egyiitthatok mellett.
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A Citadella Szarmaztatott, Platina Pi, Platina Alfa rendre masodik, harmadik, negyedik
az MBTM szerint, és rendre elsd, harmadik és masodik a Sharpe-rata alapjan.
Ugyanakkor érdekes latni, hogy ezen befektetési alapok részesei a vizsgalt alapok
kozott a top 5 legmagasabb Kételkedési Hanyados értékekkel birok csoportjanak. Bar
a vizsgalt alapok esetében a legmagasabb Kételkedési Hanyadosok a 30-50-es savban
teriilnek el, amely egyaltalan nem szamit kiugrd értéknek, de az lathatd, hogy az
MBTM nem valtozik jelentdsen a kiilonb6z6 kockazatelutasitasi egyiitthatokra néhany

alap esetében, azaz az implikalt kockazatelutasitas relative magas.

A Concorde Rubicon elsé helyen rangsorolt a 3-as kockazatelutasitasi egyiitthatdval
szamitott MBTM szerint és negyedik a Sharpe-rata rangsoraban, mig az OTP Supra
6todik az MBTM rangsoraban és nyolcadik a Sharpe-rata alapjan. Brown et al. (2010)
szerint az MBTM a tobblethozam atlaganak és varianciajanak a kiilonbsége, és igy
kevésbé biinteti a szorast, mint a Sharpe-rata. A Concorde Rubicon és az OTP Supra
mind a legjobb Otbe tartozik az MBTM rangsoraban, pedig az egyik legmagasabb
szorassal rendelkeznek a vizsgalt mintaban (huszonnegyedik és huszonnyolcadik
legkevésbé biztonsagosak a 31 befektetési alapbol, ami azt jelenti, hogy csak hét,

illetve harom olyan alap van, aminek még ezeknél is magasabb a szorasa).
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Legjobb 5 Concorde Platina OTP
MBTM(3) alapjan Rubicon |Citadella |Platina Pif  Ajfq Supra
Atlagos hozam 10,84 4,00 9,40 9,21 13,36
rangsor 3 4 5 6 2
Hozam szorés 7,39 4,47 4,67 4,19 15,19
Hozam szoras rangsor 24 12 14 10 28
Sharpe-rata 0,84 1,10 1,01 1,08 0,57
Sharpe-rata rangsor 4 1 3 2 8
MBTM(2) 0,0549 0,0477 0,0454 0,0441 0,0513
MBT M(3) 0,0522 0,0467 0,0443 0,0432 0,0386
MBTM(4) 0,0495 0,0457 0,0432 0,0424 0,0259
Kételkedési Hanyados 22,16 49,81 43,68 52,43 6,04
Kételkedési Hanyados

rangsor 26 30 28 31 21
MBT M(2) rangsor 1 3 4 5 2
MBT M(3) rangsor 1 2 3 4 5
MBT M(4) rangsor 1 2 3 4 7
Legrosszabb 5 OTP G10 |Sovereign | Generali |Multistrat| Generali
MBTM(3) alapjan Euro PB Spirit egy Titanium
Atlagos hozam 7,03 -1,17 0,45 0,79 1,33
rangsor 9 31 30 29 28
Hozam szoras 22,07 5,76 6,95 5,60 6,96
Hozam szorés rangsor 31 17 21 16 22
Sharpe-rata 0,11 -1,01 -0,61 -0,69 -0,48
Sharpe-rata rangsor 13 31 25 27 23
MBT M(2) -0,0477 -0,0625 -0,0481 -0,0421 -0,0393
MBT M(3) -0,0719 -0,0644 -0,0505 -0,0437 -0,0418
MBTM(4) -0,0961| -0,0663| -0,0529| -0,0453| -0,0443
Kételkedési Hanyados 0,03 -30,76 -17,66 -24,79 -13,99
Kételkedési Hanyados

rangsor 17 4 8 6 9
MBT M(2) rangsor 29 31 30 28 27
MBT M(3) rangsor 31 30 29 28 27
MBT M(4) rangsor 31 30 28 27 26

16. tablazat: Az MBTM alapjian legjobbnak és legrosszabbnak rangsorolt alapok

tulajdonsagai.
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2.2.3. A hozammanipulacié, hozamsimitas nyomainak kimutatasa

kiillonb6z6 modszerekkel

Ebben az alfejezetben a hozammanipulacid, hozamsimitds vagy szuboptimalis
befektetési dontések miatti torzitds nyomait keressiik kiilonféle modszerekkel, a
Kételkedési Héanyados, a Torzitdsi Rata, valamint a Diszkontinuitds-elemzés
segitségével kisziirve azokat a befektetési alapokat, amelyek esetében a legmagasabb

a valdszintisége ezeknek.

A magas Kételkedési Hanyadossal rendelkezé befektetési alapok

elemzése

A Kételkedési Hanyados és a Sharpe-rata segitségével a csoportatlagtol vett eltérésiik
alapjan a hozammanipulacioval vagy szuboptimalis befektetési dontések miatti
torzitassal legvaldsziniibben ,,gyanusithatd” befektetési alapok csoportjat azonositjuk.
Brown et al. (2010) szerint a Kételkedési Hanyados 150 koriili értéke mar a lehetséges
teljesitménymanipulacio, hozamsimitas vagy szuboptimalis befektetési dontések jele.
Az 5 legmagasabb Kételkedési Hanyadossal rendelkezd alapot lathatjuk a 17.
tablazatban:

¢ Platina Alfa,

Citadella Szarmaztatott,

Platina Béta,

Platina Pi,

Concorde Columbus.

A Kételkedési Hanyados az 30-50-es savban marad még ezen alapok esetében is, ami
messze elmarad a gyanus jelzésnek szamitd 150-koriili értékektdl, igy ezen mddszer
alapjan nem talaltuk egyértelmii nyomat hozammanipulacionak, vagy szuboptimalis

befektetési dontéseknek.
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Platina |citadella | Platina |pjatina Pi| Concorde
Alfa Béta Columbus
Atlagos hozam 9,21 9,61 6,46 9,40 8,93
Atlagos hozam
rangsor 6 4 11 5 7
Hozam szoras 4,19 4,47 2,78 4,67 5,30
Hozam szorés rangsor 10 12 6 14 15
Sharpe-rata 1,08 1,10 0,65 1,01 0,80
Sharpe-rata rangsor 2 1 7 3 5
MBTM(2) 0,04412 0,04774 0,01818 0,04537 0,03981
MBT M(3) 0,04324| 0,04674 0,01779 0,04429 0,03841
MBTM(4) 0,04237 0,04574 0,01740 0,04320| 0,03701
Kételkedési Hanyados 52,43 49,81 49,18 43,68 30,44
Kételkedési Hanyados
rangsor 31 30 29 28 27
MBT M(2) rangsor 5 3 9 4 6
MBT M(3) rangsor 4 2 8 3 6
MBT M(4) rangsor 4 2 8 3 5

17. tablazat: A legmagasabb Kételkedési Hanyadossal rendelkezé alapok tulajdonsagai.

Erdekességnek nevezhetjilk azt, hogy a legmagasabb 5 Kételkedési Hanyadossal
rendelkezé alapbol négy, egyben a 7 legmagasabb Sharpe-rataval rendelkez6 alap is,
illetve az MBTM szerint is a legjobban teljesité 8 alap kozé tartozik koziiliik. Igy
mindezeket figyelembe véve nem allithatjuk azt sem, hogy hozammanipulacié vagy
szuboptimalis befektetési dontések okoznak ezen 6t alap kivald Sharpe-rata eredményét

¢€s rangsorat.
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5. abra: A legmagasabb Kételkedési Hinyadossal rendelkezé alapok elemzése.

Ugyanakkor a Sharpe-rata-Kételkedési Hanyados térben tekintve (lasd 5. abra) ezen 5
befektetési alap outliernek tlinik a kiugrd értékeivel a tobbi megfigyelt befektetési
alaphoz képest, igy legalabbis indokoltnak tlinik az 6vatossag és tovabbi vizsgalatok

végzése az esetiikben.

A hozammanipulacio kimutatasa a Torzitasi Rata segitségével

Alternativ technikaként a Torzitasi Rata értékeit is kiszamitottuk, hogy biztosabb képet
kapjunk az esetlegesen hozamsimitast, hozammanipulaciot vagy egyéb szuboptimalis
befektetési dontések miatti torzulast mutatd befektetési alapokrol. Mivel az elemzett
befektetési alapok alapvetden a kockazatmentesnek tekintett RMAX-hozamot kivanjak
meghaladni, valamint koziiliik tobb befektetési alapra is jellemz6 lehet, hogy a
kinalkozo befektetési lehetOségek felbukkanisaig kockazatmentes kotvénytipust
poziciokban tartjak a befektetéseiket, ezért jogos feltételezés, hogy nem a 0%-0s hozam
meghaladésa koriil van esély anomaliak felfedezésére, hanem az RMAX-index aktudlis
id6szaki hozamai koriil (mivel a legtobb elemzett befektetési alapunk ennek az indexnek
a hozamat tekint benchmarknak). Ezen tal Abdulali (2006) is felhivja a figyelmet, hogy
a Torzitasi Rata hasznalata kevésbé megbizhato olyan befektetési alapok vagy hedge

fundok esetében, amelyek magas készpénzjellegii befektetésekkel rendelkeznek. Ennek
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megfelelden a Torzitasi Rata értékeit a kockazatmentes hozammal (helyettesitdjeként az
RMAX-index hozamaval) idészakonként korrigalt (mivel az RMAX-index idészaki
hozamai is ingadozast mutatnak) hozamokra szamitottuk ki. Ezen tal elvégeztiik a
szamitasokat a kockazatmentes hozammal csokkentett, valamint a TER-rel (Total
Expense Ratio — teljes koltségrata) novelt hozamokra is. A két korrekcioval végzett
szamitds kozott ugyanakkor nem mutatkozott érdemi kiilonbség a rangsort és
kovetkeztetéseket tekintve, igy a tovabbiakban az RMAX-index hozamaival korrigalt
hozamokra szamitott Torzitasi Rata értékeit, valamint az eredmények értelmezését

prezentaljuk.

A Torzitasi Rata értékei nagyrészt az 1,047 ¢és 1,29 kvartilisek kozott 6sszpontosulnak
(lasd 6. abra). Az atlag 1,23, mig a median 1,165, a legkisebb érték 0,895, mig a
legnagyobb 2,4.
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6. abra: A Torzitasi Rata értékeinek megoszlasa a vizsgalt befektetési alapok esetében.

Abdulali (2006) szerint a Torzitdsi Ratat, mint az esetleges hozamsimitds vagy
hozammanipulacié jelzérendszerét, gy érdemes hasznalni, hogy az adott tipusba tartozo
befektetési alapok vagy hedge fundok koziil azokat vetjiik részletesebb vizsgalat ala,
amelyek a csoport Torzitasi Rata median értéke folott helyezkednek el. Igy Abdulali
(2006) ajanlasait szigoruan kdvetve a median alapjan 10, az atlag alapjan 15 befektetési
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alapot lenne érdemes tovabbi vizsgalatoknak alavetni a hozamsimitas, egyéb
hozammanipulacid, vagy szuboptimalis befektetési dontések miatti torzulas nyomait

keresve.

Ha csak azokra a befektetési alapokra 6sszpontositunk, amelyek kiugré értékekkel birnak
a csoport tobbi tagjahoz képest, akkor az 1,38-nal magasabb Torzitasi Rataju befektetési

alapokat érdemes vizsgalni, amely az alabbi 6 alap:
Torzitasi Rata:

Aegon OzonMaxx: 2,4

Aegon MoneyMaxx: 1,59

Erste DPM 1,54

Raiffeisen Hozam Prémium: 1,56

Aegon Smart Money: 1,42

© a0k~ 0w N e

Citadella Szarmaztatott: 1,38

Fontos ugyanakkor megjegyezniink, hogy barmelyik kritikus értéket is valasztjuk,
onmagaban a Torzitasi Rata alapjan nem tudjuk teljes bizonyossaggal kijelenteni, hogy
a kritikus érték f616tti befektetési alapok biztosan hozammanipulaciét alkalmaznak vagy
biztosan szuboptimalis befektetési dontéseik miatti torzulast mutatnak, csak azt, hogy a
kockazatmentes hozammal korrigalya eloszlasukban 0-koriil az egy-egy szorasnyi

intervallumban tapasztalhat6 aranytalansag er6sen felveti ennek a gyanujat.

A Kételkedési Hanyados és a Torzitasi Rata osszevetése,

Diszkontinuitas-elemzés

Arra a kérdésre keressiik a vélaszt, hogy a Torzitasi Rata értékei és a Kételkedési
Hényados értékei kozott milyen kapcsolat van, mennyiben fedi egymast a két modszer.
Tovabba a Diszkontinuitas-elemzést felhasznalva részletesebb értékelésnek vetjiik ald a
gyanusnak eldmindsitett befektetési alapok hozameloszlasat (a Torzitasi Rétdhoz
hasonloan itt is az RMAX-index hozamaival korrigalt hozamokat elemezve), hogy
nagyobb bizonyosaggal lehessen azonositani a hozammanipulacié vagy szuboptimalis

befektetési dontések miatti torzulas jelenlétét. Az eredmények alapjan a nemzetkozi
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tapasztalatok ellenére, a Kételkedési Hanyados kevésbé bizonyult megbizhato el6jelzo-

eszkoznek, mint a Torzitasi Rata.

Ha grafikonon abrazoljuk a befektetési alapokat a Torzitasi Rata és a Kételkedési
Hanyados szerint, akkor megfigyelhetjiik, hogy a kiugré értékek tekintetében milyen a
kapcsolat (lasd 7. abra).
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7. abra: A Torzitasi Rata és a Kételkedési Hanyados értékeinek osszehasonlitasa.

Habar a Kételkedési Hanyados esetében az értékek elmaradtak a Brown et al. (2010) altal
kritikus értéknek meghatarozott 150-koriili szintekt6l, igy a mutatdo alapjan egy
befektetési alaprol sem lehetett egyértelmiien megallapitani a hozammanipulacioé vagy
szuboptimalis befektetési dontések miatti torzitas fennalltat, volt 4 befektetési alap,
amely kiugro értékekkel birt a Sharpe-ratat is figyelembe véve a megfigyelt tobbi
befektetési alaphoz képest (lasd 5. abra). Ezek koziil a Platina Pi, és a Citadella
Szarmaztatott rendelkezik a mediannal is nagyobb Torzitasi Rata értékkel, igy két
modszer alapjan is tovabbi elemzésre javasolt alapoknak tekintheték a
hozammanipulacioé vagy szuboptimalis befektetési dontések leshetéségét tekintve (lasd
7. éabra, lila szint felirattal). Ugyanakkor az el6bbi befektetési alap a Torzitasi rata
alapjan még nem {it el latvanyosan a tobbi befektetési alap értékeitdl. Az 5. abra kapcsan

leirtak, valamint a 7. abra alapjan gy értékeljiik, hogy Platina Alfa és Platina Béta
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befektetési alapokat csak a Kételkedési Hanyados kiilonbozteti meg a tobbi befektetési

alaptdl érdemben eltérd értékekkel (lasd 7. abra, fekete felirattal), mig a Torzitasi Rata
nem. Bar Abdulali (2006) atlag szabalya (lasd 7. abra, 1,165-es érték szaggatott vonallal

abrazolva) alapjan mar indokolt részletesebb elemzésnek alavetni a Platina Béta alapot

is a Torzitasi Rata alapjan is.

Az Aegon OzonMaxx, Aegon MoneyMaxx, Erste DPM, és Raiffeisen Hozam Prémium
narancssarga szinii felirattal szerepelnek (7. abra), mivel ezeknek az 1,53-nal nagyobb
Torzitasi Rétai a csoporttol Iényegesen kiugro értékei szerint a Torzitasi Rata potencialis
hozammanipulaltsdg vagy szuboptimélis befektetési dontések miatti torzitottsag
gyanutjaval kiilonbozteti meg a tobbi befektetési alaptol, viszont a Kételkedési Hanyados

szerint nincsenek kiugro értékeik.

Abdulali (2006) alapjan tovabbi vizsgalatnak érdemes alavetni azokat a befektetési
alapokat, amelyeknek a Torzitasi Rata értékei meghaladjak a megfigyelt csoport
medianjat, amely esetiikben az 1,23-as kritikus értéket, és 10 befektetési alapot jelent
(mig, ha a Torzitasi Rata atlagat az 1,165-6t valasztjuk a kritikus értéknek, akkor 15
alapot). A befektetési alapok kockazatmentes hozammal (az RMAX-index hozamaval)
korrigalt hozamainak a 0-koriili eloszlasat vizsgaljuk a diszkontinuitas jeleit keresve,
amelyek szintén a potencialis hozamsimitast tantsithatjak. Elméletben, ha hozamsimitas,
vagy az egyes illikvid eszkdzok kreativ értékelése all a hattérben, akkor a kdzvetlentil 0
melletti pozitiv és negativ hozamok gyakorisdgdt mutatd oszlopokban/osztalyokban

aranytalansagot fedezhetiink fel a pozitiv hozamok irdnyaban.

Ennek megfelel6en Diszkontinuitas-elemzés soran a hisztogramok elkészitéséhez Bollen
és Pool (2009)-t kovetve Silverman (1986) képletet hasznaljuk:

Q3 -Q1
1,34

h = 0,9 min [O‘; ]N_O'2 . (18)

ahol h az osztalyok szélessége, o a hozamok szorasa, N a megfigyelt hozamok szama,
Q3 és QI pedig a megfeleld kvartilisek. Bollen és Pool (2009) alapjan mind h
meghatarozasakor, mind a hisztogramok &abrazolasakor figyelmen kiviil hagyjuk a
kereken O hozamokat, mivel azok nem hozamsimitast jelentenek, hanem hianyzo

adatokat, vagy a kereskedés hianyat.
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A 0 melleti pozitiv és negativ hozamok gyakorisagaban megfigyelheté aranytalansagok
elemzéséhez a hisztogramokon megfigyelhetd eloszlasok lefutasa mellett alkalmazott
statisztikai tesztliink soran az egyes 0-koriili osztalyk6zok gyakorisaganak a normalis
eloszlashoz val¢ illeszkedésének mérésére Bollen és Pool (2009), valamint Burgstahler
¢s Dichev (1997) szerinti képletiink:
7= g
VNp(1 - p)
ahol fa megfigyelt gyakorisag az adott osztalykdzben, N a megfigyelések szama, p pedig
az adott osztalykdznek a varhatd értéke, amely az elemzésiink soran a megfeleld

momentumokkal rendelkezd normalis eloszlds eloszlasfiiggvényébdl szamolt

valdszinliség.

Az elemzést azzal a két befektetési alappal kezdjiikk, amelyeket mind a Kételkedési
Hanyados, mind a Torzitasi Rata kirivoan gyantsnak itélt a hozammanipulacié vagy a
szuboptimalis befektetési dontések potencidlis megléte szempontjabol, ezek a Citadella
Szarmaztatott, valamint a Platina Pi befektetési alapok. Bollen és Pool (2009) elemzését
kovetve mind a Silverman (1986) szerinti osztalyszélességgel, mind annak kétszeresével
is elkészitettiik a hisztogramokat, feketével abrazolva a 0-val szomszédos osztalyokat az

8. abran.

A hisztogram megerdsiti a 0-koriili diszkontinuitds meglétét a Citadella Szarmaztatott
alap esetében (lasd 8. abra) és igy a feltételezhetd hozammanipulaciot vagy
szuboptimalis befektetési dontések miatti torzitast is, mivel mind a Kkisebb
osztalyszélesség, mind a kétszeres osztalyszélesség esetén is jelentds a 0 melletti pozitiv
hozamok f6lénye: 185-241 valamint 270-377 aranyban. A normalis eloszlashoz
viszonyitott tesztstatisztika értéke 12,81 a 0 melletti negativ és 19,12 a 0 melletti pozitiv
hozamok esetében Silverman (1986) osztalykdzszélességével szamolva, amelyek
minden szokasos szignifikancia szinten azt mutatjak, hogy mindkét osztalykoz esetében
a tapasztalt gyakorisag nem koveti a normalis eloszlast, hanem jelent6sen meghaladja
azt (kritikus értékek 1,96 és 2,58). Ugyanakkor a 0 melletti pozitiv hozamok sokkal
inkabb meghaladjak a normalis eloszlast, mint a 0 melletti negativ hozamok, a

tesztstatisztika mintegy 1,5-szerese a negativ hozam esetében tapasztalt statisztikaénak.
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2-szeres osztalykoz szélességgel szamolva a tapasztalt tesztstatisztika értékei 10,3-18,8,

azaz az eltérés mintegy 1,8-szeres.
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8. abra: A Citadella Szarmaztatott alap hozamainak 0-kériili diszkontinuitas-elemzése.

Bollen és Pool (2009), Brown et al. (2010) és Burgstahler és Dichev (1997) egyarant azt
talaltak, hogy a 0 melletti negativ hozamok szignifikdns negativ eltérést mutattak a
varhato értékiikhoz képest, mig a pozitiv hozamok pozitiv iranyban bizonyultak

statisztikailag nagyobbnak a varhat6 értékiiknél, alatdmasztva azt a hipotézist, hogy a 0
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melletti pozitiv hozamok gyakorisaga feltehetden manipulacié eredményeképpen lett
megnovelve a 0 melletti negativ hozamok ellenében. Ezzel szemben az el6bbi befektetési
alap esetében azt talaltuk, hogy a két osztalykoz esetén tapasztalt eltérések iranyaban
nincs kiilonbség, ugyanakkor jelentés az eltérés a pozitiv hozamok javara. Az eltérések
nagysagrendjében megmutatkozo kiilonbség tehat felhasznalhatd szamszerti jelzésként a
diszkontinuitds meglétének megerdsitésére a hisztogram lefutasdnak megfigyelése

mellett.

A tovabbi 13 befektetési alapunk hisztogramjainak atvizsgaldsakor azokra az esetekre
fokuszaltunk, amelyekben a 0 melletti pozitiv hozamok gyakorisaga jelent6sen nagyobb
mértékben haladta meg a varhat6 értékét, mint a 0 melletti negativ hozamok gyakorisaga
a sajat varhato értékét — hiszen, ha ez nem all fenn, akkor értelemszeriien nem vadolhato
azzal a befektetési alap kezeldje, hogy igyekezett a 0 koriili pozitiv hozamok aranyat
mesterségesen feljavitani a 0 melletti negativ hozamok rovasara. Ezen esetekben a
tesztstatisztikak aranyaban az 1,3 korili érték bizonyult vizvalasztonak, amelynél
nagyobb értékek esetén a hisztogram lefutdsa is a diszkontiunitas meglétét erdsitette meg,
mig az ennél kisebb értékii tesztstatisztika-hanyadosok esetén a hisztogram lefutasdban
sincs egyértelmil jele a diszkontiunitasnak, igy hozamsimitasnak vagy szuboptimalis

befektetési dontések miatti torzitasnak.

Az Aegon Ozonmaxx befektetési alap esetében is a potencialis hozammanipulacio vagy
szuboptimalis befektetési dontések miatti torzitds meglétére taldlunk nyomokat a
hisztogram lefutasat tekintve (lasd 9. abra), mivel itt a 0-koriili kézvetlen osztalyok
rendre 160-201 és 236-384. A tesztstatisztikak értékei pedig 15,2-20,7 és 13,6-27,7, azaz

a tesztstatisztikak aranyai 1,36 és 2,0.
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9. abra: Az Aegon Ozonmaxx alap hozamainak 0-koriili diszkontinuitas-elemzése.

A Torzitasi Rata és a Kételkedési Hanyados altal a fentiekben kisziirt, a 7. dbra alapjan
leginkabb hozammanipulaciéval gyanusithato (4 a Kételkedési Hanyados, és 6 a
Torzitasi Rata szerint) tovabbi befektetési alapok esetében is elvégeztik a fenti
diszkontiunitds elemzést a megfeleld osztalyszélességli hisztogramok segitségével. A
Kételkedési Hanyados szerint a legmagasabb értékeket produkald tovabbi alapok, a
Platina Pi, Platina Béta és a Platina Alfa befektetési alapok esetében nincs jele
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diszkontinuitasnak, amely ugyanakkor megerdsiti azt a mar kordbban tett megallapitast,
hogy valbsziniileg nincs sz6 hozammanipulalasrél vagy szuboptimalis befektetési
dontések miatti torzitasnak ezek esetében, mert az értékiik jelentdsen elmaradt a Brown
et al. (2010) altal meghatarozott 150 korili értéktol, bar a Torzitasi Rata értékeire
vonatkozo Abdulali (2006)-féle atlagszabaly szerint mar érdemes a hozammanipulacid

vagy szuboptimalis befektetési dontések miatti torzitds nyomai utan kutatni.

A Platina Alfa befektetési alap rendelkezik a legmagasabb, 52,4-es Kételkedési
Hanyados értékkel, de a Torzitasi Rata értéke 1,15. A 0-koriili hozamok diszkontinuitas-
elemzése egyértelmiien kizarja az esetleges hozammanipulacié vagy szuboptimalis
befektetési dontések miatti torzitds meglétét, mivel a pozitiv hozamok gyakorisaga
kevésbé haladja meg a normalis eloszlasnak megfeleld gyakorisagot, mint a negativ
hozamok gyakorisaga (lasd 10. dbra): A 0 melletti pozitiv hozamok alulmaradnak rendre
188-158 és 290-274, a teszt-statisztika értékei pedig 9,3-5,9 és 7,4-5,3 0,64-es és 0,71-€sS

tesztstatisztika aranyt eredményezve.
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10. abra: A Platina Béta alap hozamainak 0-koriili diszkontinuitas-elemzése.

A Torzitasi Rata altal hozammanipulacioval vagy szuboptimalis befektetési dontések
miatti torzitas leginkabb gyantsitott tovabbi befektetési alapok, a Raiffeisen Hozam
Prémium, Erste DPM, Aegon MoneyMaxx alapok esetében csak az eldbbi kettd mutatja
a 0-korili diszkontinuitas jeleit. Az Erste DPM esetében tapasztaljuk a legnagyobb
aranytalansagot (lasd 11. abra) a megfigyelt befektetési alapjaink esetében a 0-koriili
kockazatmentes hozammal korrigalt hozamokban 143-286, és 220-425 megoszlassal,
tovabba a tesztstatisztika értékei 13,6-34,2 és 12,7-33,9; amely 2,5-6s, illetve 2,7-es
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tesztstatisztika-aranyokat eredményez, igy itt a tiinik a legegyértelmibb a diszkontinuitas
megléte a megfigyelt befektetési alapok koziil.
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11. abra: Az Erste DPM alap hozamainak 0-kériili diszkontinuitas-elemzése.

A Raiffeisen Hozam Prémium 153-181 és 257-346-o0s hozamarannyal, valamint 1,4-es,
valamint 2-es tesztstatisztika arannyal szintén a 0-koriili diszkontinuitas jeleit hordozza

a kockazatmentes hozammal korrigalt hozamaiban. Ugyanakkor az Aegon MoneyMaxx
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esetében ki lehet zarni a diszkontinuitas, igy a hozammanipulacié vagy szuboptimalis

befektetési dontések miatti torzitds meglétét.

A Torzitasi rata atlagat meghalado tovabbi 8 befektetési esetében nem talaltuk nyomat a
0-koriili diszkontinuitasnak, igy a hozammanipulécionak vagy szuboptimalis befektetési

dontések miatti torzitasnak.

Kiegészitésképpen megvizsgaltuk a Generali IPO és Generali Spirit alapokat is,
amelyeknek Torzitasi Ratai éppen csak kisebbek az atlagnal (1,1645) és nem mutatjak a
diszkontinuitas jeleit a 0 koriili hozamaikban. Ugyanigy a Concorde Columbus alap sem,
amely a Kételkedési Hanyados alapjan lenne a soron kovetkez6 az értéke szerint (30,4),
ha a Kételkedési Hanyados értéke szerint kiterjesztenénk az elemzést a kovetkezd

legnagyobb értékii alapra — a Torzitasi Rataja pedig 1,05-6s értékkel rendelkezik.

A hozammanipulacio szempontjabol gyanuas befektetési alapok

befektetési politikajanak elemzése

A Concorde Citadella a befektetési politikaja alapjan globalis makrogazdasagi és
fundamentalis elemzésekre tamaszkodik, hasznalva a technikai elemzés eszkoztarat is.
A veszteséges pozicioktol valo mihamarabbi megszabadulas (Stoploss megbizasokkal),
és a nyereséges poziciok megdrzése, novelése fontos alapelv’. Az alapkezelével
folytatott interju alapjan az alap kecsegtetd befektetési lehetdségek hidnyaban
kockazatmentes kotvényekbe fektet, majd igéretesnek vélt trendek esetén egy-két nagy
trend vagy kiilonbozeti (spread) poziciot nyit viszonylag sziik stoploss megbizassal
kombinalva. fgy, ha a pozicio rosszul siil el és kiiiti a stop-loss megbizast kis
veszteséggel zarja a pozicidt és Ujra kockazatmentes befektetésbe allokalva az alap
vagyonat varja a kovetkez0 kinalkozo lehetdséget. Ha pedig a megfeleld iranyba mozdul
el a piac, és az alapkezel6 elér egy altala elég magasnak itélt hozamot, akkor lezarhatja

a poziciot®.

7 https://premiumbanking.con.hu/befektetesi-alapok/abszolut-hozamu-alapok/
8 A Concorde/Hold Alapkezel6tél Méricz Déniel befektetési alapkezelével folytatott interju
alapjan.
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A fenti stratégiaval kapcsolatban akkor mertil fel a szuboptimalis befektetési dontés
lehetdsége, ha az alapkezeld az év soran elért nyereségét (€s az ahhoz kotott bonuszat)
,.védeni” szandékozik a kockazatmentes hozamba allokalassal az év hatralévd részében
¢s nem keres erre az iddszakra egy kelléen diverzifikalt portfoliot, mert a
kockazatmentes hozamhoz viszonyitva tobb, mint valoszini, hogy lettek volna
hozzaadott értéket, pozitiv kockazattal korrigalt hozamot add befektetések az év
hatralévé részében is. Igy a Concorde Citadella esetében a kimutatott
¢s a befektetési politika a fentebb leirtak szerint nem tudatos manipulaciora, hanem
szuboptimalis dontésekre utal a kockdzatmentes hozamba menekiilés/allokalas
id6szakaira. Erdekes kérdés, hogy vajon a manipulacidjelz6 modszereink akkor is
jeleznének-e szuboptimalis befektetési dontések miatti torzitdst, ha az alapkezeld

crer

diverzifikalt, de nem teljesen kockazatmentes hozamba allokalna a vagyonat.

Az Aegon Ozonmaxx a befektetési politika alapjan vagyona dontd tobbségét a magyar
allam, illetve annak mindenkori hitelmindsitésével legalabb megegyez6 vagy jobb
besorolasu allamok, kvazi szuverén vallalatok, nemzeti bankok, illetve szupranacionalis
intézmények 4ltal kibocsatott vagy garantalt kotvényekbe fekteti, mig az alap
vagyonanak kisebb részébdl kockazatos eszkozoket — hazai és kiilfoldi részvényeket,
részvényindexeket, magasabb kockéazata kotvényeket, devizakat, arupiaci termékeket, és
kollektiv befektetési értékpapirokat vasarol °. Az alapkezelével folytatott interji szerint
az alap a megfigyelt elemzési id6szakban tékevédett alapként mikodott, ami azt
jelentette, hogy 1ényegében kockazatmentes kotvénytipusu befektetéseket tartott, €s csak
az éves hozamot kockaztatta nyereségesnek tlind kockazatos pozicidkban, és ezaltal
,.bazispontonként” gyijtdtte 6ssze a kockdzatmentes hozam feletti tobblethozamot.'® fgy
esetében nem tiinik indokoltnak, hogy két mddszer is hozammanipulacioval gyanusitja

meg, mivel a befektetési stratégidja magyarazattal szolgal a gyanus hozameloszlasara.

Az Aegon Moneymaxx alap a befektetési politikaja szerint minden pillanatban a lehetd

legnagyobb hozammal kecsegtetd teriiletre sszpontositja befektetéseit: szerepelhetnek

9 https://www.aegonalapkezelo.hu/jelentesek-kozlemenyek/alapok-dokumentumai/kiemelt-
befektetoi-informaciok/
10 Az Aegon Alapkezel6td]l Lancsak Andras befektetési alapkezeldvel folytatott interju alapjan.
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mind magyar, mind nemzetkdzi pénz- és tdkepiaci eszkozok, és ezeken belil az
alapkezelé dinamikus portfolid-allokaciéval mozoghat a lehetd legnagyobb hozam
elérése érdekében. Az alapban a kockéazatos eszk6zok aranya elméletileg 0-100% kozott
véltozhat, az elmult években azonban ez az arany nem emelkedett 30-40% folé!!. Az
alapkezeldvel folytatott interju szerint az Aegon Monyemaxx alap ugyanakkor szemben
a Concorde Citadella alappal, ami egy-kat nagy poziciot vesz fel, sok kicsi kockazatos
poziciot nyit, amiket kiilon-kiilon kezel*2. Igy befektetési politikija sokkal
diverzifikaltabb, és inkabb csak az év vége felé fordulhat el6 teljes kockazatkeriilés. Igy
érthetd, hogy a kockazatmentes és a kockazatos poziciok kozotti dinamikus allokaciok
ellenére (amiben pozicionként hasonlit a Concorde Citadella alaphoz), miért csak a

Torzitasi Rata talalja gyantsnak, de a diszkontiunitds-elemzés mar nem.

Az Erste DPM befektetési politikaja szerint az alap célja, hogy a globalis részvénypiacok
hozamaval versenyképes teljesitményt biztositson a befektetoknek. Az alap alapok
alapjaként miikodik, azaz aktiv befektetési politika alkalmazasaval a gazdasagi
ciklusoknak, illetve a tékepiacok pillanatnyi allapotdnak megfeleléen tokéjét szabadon
allokalja kiilonbozé részvényalapok (globalis alapok mellett, régiokat lefedd
részvényalapok, iparagi szektorokat és befektetési stilusokat — value, growth — lefed6
részvényalapok) kozott. Az Erste DPM befektetési politikaja alapjan tehat a dinamikus
allokaciot elsdsorban a kiilonboz6 részvénypiacokat lefedd befektetési alapok kozott
hajtja végre, igy esetében mindezek alapjan nem lehet azzal vadolni az alapkezel6t, hogy
elszalaszt potenciadlis befektetési lehetdségeket, mivel nem kockazatmentes
befektetésekbe menekiil’®. Az Erste DPM esetében tehat a befektetési politika
ismeretében nem tiinik aldtdmaszthatonak, hogy két mddszer is hozammanipulacidval

vadolta.

crcr

kamatpiaci kilatasok fliggvényében alakitja ki. Az alap t6kéjét az dllampapirokon, egyéb

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokon és betéteken feliil szdrmaztatott eszkozokbe

n https://www.aegonalapkezelo.hu/jelentesek-kozlemenyek/alapok-dokumentumai/kiemelt-
befektetoi-informaciok/

12 Az Aegon Alapkezel6t6] Lancsdk Andrés befektetési alapkezel6vel folytatott interju alapjan.
13

https://www.ersteinvestment.hu/static/befrt/download/KIID DPM Globalis Reszveny 20190717.pdf
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¢s korlatozott mértékben egyéb kockazatos eszkozokbe (részvény, certifikat, stb.) fekteti
be. Az alap jelenleg olyan stratégiat kovet, melynek célja, hogy 2017. jalius 03-tol
kezdédden az Alap kockaztatott érték moddszer szerinti lehetséges legnagyobb
vesztesége egy év alatt jo eséllyel ne haladja meg a 11,63%-ot'*. A Raiffeisen
Hozamprémium az alapkezel6vel folytatott interji alapjan kotvénytulstlyos alap, ami
els6sorban a kockazatmentesnél valamivel kockazatosabb kotvényeket tart és igy ezért
a kis mértéki tobbletkockazatért igyekszik begylijteni a tobblethozamot a
kockéazatmentes hozamhoz viszonyitva'®. Igy esetében a hozammanipulacidé gyanujat
feltehetéen az okozza két modszer alapjan is, hogy valoban allandosult feliilteljesitést
latunk a hozameloszlasaban a kockazatmentes hozamhoz viszonyitva. igy esetében sem
tlinik indokoltnak, hogy két modszer is hozammanipulécioval gyanusitja meg, mivel a
befektetési stratégiaja magyarazattal szolgal a gyanis hozameloszlasara, illetve
kotvénytulstulyos alapok esetében kevésbé megbizhatdéan miikodnek a hozameloszlast

vizsgalo statisztikai modszerek.

Az Aegon Smartmoney alap kiilonb6zd elemzési technikdk utjan kivalasztja azon
eszkozosztalyokat, befektetési alapokat, amelyek a legnagyobb felértékelodési
potenciallal birnak és befektetéseket valosit meg befektetési jegyek, illetve kollektiv
befektetési papirok vasarlasan keresztiil'®. Hasonléan az Erste DPM befektetési
politikajdhoz a dinamikus allokaciot elsésorban a kiilonb6zd részvénypiacokat lefedd
befektetési alapok (elsésorban abszolit hozamu alapok) kozott hajtja végre'’. gy
esetében mindezek alapjan nem lehet azzal vadolni az alapkezel6t, hogy elszalaszt
potencidlis befektetési lehetdségeket, hiszen szinte sosem allokalja a teljes vagyonat
kockazatmentes befektetésekbe menekiilés/hozamvédés céljabol. Szemben az Erste
DPM alappal az Aegon Smartmoney esetében a Diszkontiunitas-elemzés nem er6siti

meg a hozammanipulacié meglétét.

A Platina Pi alap fundamentalis elemzésekre tdmaszkodva, de a technikai iddzitést is
figyelembe véve un. bottom-up elemzés soran vonzd befektetési lehetdségek esetén

megvizsgalja a kozéptavli makrogazdasagi kornyezetet (top-down modszer). Ha a két

1 https://alapok.raiffeisen.hu/alapok/hozam-premium

15 A Raiffeisen Alapkezel6td]l Szakal Gabor befektetési alapkezelével folytatott interja alapjan.

16 https://www.aegonalapkezelo.hu/wp-content/uploads/2019/06/sm-a-2019.pdf

17 Az Aegon Alapkezel6tdl Lancsak Andras befektetési alapkezeldvel folytatott interju alapjan.
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szemlélet eredménye egy irdnyba mutat, a kivalasztott poziciot 2-3 1épésben valositja
meg az alap. Ha viszont az alapkezel6 nem lat megfeleld lehetdséget magasabb
kockazat instrumentumokban, akkor alacsony kockazatu eszk6zokbe fekteti az Alap
tokéjét, egészen addig, amig jo vételi vagy eladasi lehetdségek nem adodnak®®. A
befektetési politika alapjan tehat a Platina Pi alap hasonl6 dinamikus allokacios stratégiat
alkalmaz a kockazatmentes és kockazatos eszk6zok kozott, mint a Concorde Citadella®®,
de az Aegon Moneymaxx-hoz hasonldan ez az alap is kisebb és ezaltal diverzifikaltabb
poziciokat vesz fel a Concorde Citadellanal ¢és az Aegon Moneymaxx-hoz hasonléan
ezen alap esetében sem erdsitette meg a hozammanipulacio meglétét a Diszkontiunitas-

elemzés.

Osszegzés a hozammanipulacié nyomairdl és a Kkiilonb6z6 jelzo

modszerekrol

Osszegezve az elemzett 31 befektetési alapbol 4116 mintan a Kételkedési Hanyados 4
alap esetén jelezte a hozamsimitds gyanujat a csoportatlagtol valo eltéréssel és ebbdl 1-
szer mutatta a Diszkontiunitas-elemzés is a hozammanipulacié valdszinli meglétét,
amelyet a befektetési politikak és a befektetési alapkezeldkkel folytatott interjuk alapjan
is be lehet sorolni a feltehetden idészakonként eléforduld szuboptimalisnak tekinthetd

befektetési stratégidk kozé a Concorde Citadella alapjanak esetében.

A Torzitasi Réta esetén a mediant meghalad6 10 alapbdl 4-szer kapott megerdsitést a
Diszkontiunitas-elemzés alapjan is. Ezen 4 alap koziil az Aegon Ozonmaxx tékevédett
kotvénytilstlyos alap, mig a Raiffeisen Hozamprémium kdotvénytilstlyos alap, igy
esetilkben a Torzitasi Rata és a Diszkontinuitas-elemzés kevésbé megbizhatd és a
befektetési politikdjuk alapjan nem tlinik megalapozottnak sem a hozammanipulécio,
sem a szuboptimalis-dontések gyanuja. Az Erste DPM alapok alapjaként miikodik, igy
esetében 1s valosziniitlen barmilyen tipust manipuldcid a befektetési politika
ismeretében. A Concorde Citadella alap esetében a befektetési politika alapjan jogosnak
tlinik az idészakonként eléforduld szuboptimalisnak tekinthetd befektetési stratégiak

meglétének a feltételezése.

18 https://www.erstemarket.hu/befektetesi _alapok/alap/HU0000709969

19 A Concorde/Hold Alapkezel6tdl Moéricz Déniel befektetési alapkezeldvel folytatott interji
alapjan.
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A Torzitasi Rata 6sszességében a hozamsimitds megbizhatobb jelzdjének tlinik, mint a
Kételkedési Hanyados, mivel eredményeit tobb modszer is megerdsiti. Ugyanakkor
figyelembe kell venniink, hogy a Kételkedési Hanyadost pusztan a csoporthoz
viszonyitva kirivoan eltérd értékkel bird befektetési alapok azonositdsan keresztiil
lehetett hasznalni a mintan, mivel a 150-es kritikus értéket egyik befektetési alap sem

érte el.

Erdemes megjegyezni, hogy a befektetési politikak ismeretében csak egy alap esetében
lehetett megalapozottnak tekinteni az akar tobb modszer altal adott parhuzamos gyanus
jelzéseket, mig a tobbi esetben a befektetési politika ismeretében kétségbe lehetett vonni
azok megbizhatdsagat. Mindossze a Concorde Citadella alap esetében taldlunk
egybehangz6 jelzéseket a Kételkedési Hanyados, a Torzitasi Rata és a Diszkontinuitas-

elemzgés, valamint a befektetési politika elemzése altal.

Fontos tényez0 még, hogy az elemzés viszonylag kis mintan késziilt, igy nem
tekinthetjiik altalanosan bizonyitottnak, hogy ez az eltérés nagyobb mintakon is azonos
aranyban mutatkozna meg a két mutaté kozott. Tovabba azt is érdemes figyelembe
venniink, hogy a Kételkedési Hanyados az implikalt kockazatelutasitast méri ¢és
kapcsolatot teremt a hozamok ¢€s a vallalt kockazat kozott az MBTM-en keresztiil, mig a

Torzitasi Rata csak a hozamok eloszlasat elemzi.

2.24. Az MBTM és a Kételkedési Hanyados Ingersoll et al. (2007) -
és Brown et al. (2010)-féle értékeinek és rangsorolasanak

osszevetése

Ebben a fejezetben Gsszehasonlitjuk az Ingersoll et al. - és a Brown et al. (2010)-féle
MBTM értékeit és rangsorolasat. Az Ingersoll et al. (2007) - és a Brown et al. (2010)-
féle képlettel szamolva nagyon hasonldé eredményeket kapunk az MBTM-re mind a
mutat6 értékét, mind a rangsort tekintve. Ez szdmszerlsitve azt jelenti, hogy a korrelacid
1 az MBTM értékeit tekintve 2-es kockazatelutasitasi egyiitthatdo mellett, mig 3-as €s 4-
es paraméter esetén is 0,9999 koriili. A rangkorrelacié pedig 2-es és 4-es
kockazatelutasitasi egyiitthatd mellett is 1-es értéket vesz fel, teljes egyezést mutatva,
mig 3-as egylitthatd mellett a rangkorrelacio értéke 0,9996, szinte teljes egyezést

mutatva, amely azt jelenti, hogy a vizsgalt 31 alapbol 30 ugyanazt a rangsorolast kapja
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¢s mindossze két alap van, amelyek helyet cserélnek egymassal a kétféle modszerrel
szamolva. A 31 alap 3-fé¢le kockazatelutasitasi egyiitthatoval vett MBTM-sorrendjében
tehat a 93 esetbdl minddssze 2-szer talalunk eltérést, azaz 97,85%-o0s az egyezés a két

modszer esetén.

Az MBTM értékeinek szazalékban mért eltérései altaldban 1% alatt maradnak a két
szamitasi modszer szerint (lasd 18. tablazat). Az OTP EMDA alapnal 4-es
kockazatelutasitas esetén 2,34%-os eltérést is lehet latni, ami az egyik legnagyobb %-0s
eltérést jelenti, am nem okoz sorrendbeli valtozast a rangsorban. Ennek egyrészt az az
oka, hogy 0-hoz nagyon kozel es6 MBTM értékeket (Ingersoll et al. (2007) -0,0105,
Brown et al. (2010) -0,0108) latunk, igy az egyébként abszolut értékben relative kis
valtozas (+0,0002) a kétféle szamitasi mdodszer kozott nagy szazalékos valtozast jelent.
A masik magyardzata annak, hogy miért nem torténik sorrendbeli valtozas az az, hogy
ehhez az egyébként abszolut értékben relative kis valtozashoz viszonyitva a rangsorban

rakovetkezd befektetési alapnak az MBTM értéke kellden nagy tavolsagra van.

Az OTP Supra alap 1og ki a sorbdl és cserél helyet a Concorde Columbus alappal 3-as
kockazatelutasitasi egyiitthato mellett az Ingersoll et al. (2007) -féle képletrél Brown et
al. (2010) -féle képletre valtva. Amig a Concorde Columbus értékei a két modszerrel 6
tizedesjegyig megegyeznek minden kockazatelutasitasi egyiitthatora, addig az OTP
Supra esetében 3-as kockazatelutasitasi egyiitthato mellett 3,4%-o0s novekedést
tapasztalunk az MBTM ¢értékében a Brown et al.-modszer szerint, amely abszolut
értékben is a legnagyobb tapasztalt kiilonbség (0,0013). 4-es kockazatelutasitasi
egyttthatd mellett 0,003-mal és 13,4%-kal magasabb a Brown et al.(2010)-féle
eredmény. Az OTP Supra alapnal tapasztalt sorrendet befolydsold értékvaltozast az
MBTM-ben az magyardzza, hogy mig ennek az alapnak a hozama a masodik
legnagyobb, a hozamainak szérdsa pedig a negyedik legnagyobb, az eredmények
alapjan az MBTM-nek a Brown et al. (2010)-féle linearis kozelitése kevésbé biinteti a
kockazatot az Ingersoll et al. (2007)-féle szamitashoz viszonyitva. A sorrendcserét a két
alap kozott tovabba az is magyarazza, hogy 3-as kockézatelutasitasi egyiitthatd mellett
a két modszer viszonylag nagy abszolut értékkel tér el egymastol €s ehhez viszonyitva

relative kicsi a kiilonbség a két alap MBTM értékei kozott.

Osszegezve tehat a 2-es és 4-es kockazatelutasitdsi egyiitthatd esetében a sorrend

megegyezik mind a két modszerrel szamolva mind a 31 alap esetében. Egyediil 3-as
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kockézatelutasitasi egyiitthatdo mellett talalunk eltérést, amikor is a vizsgalt 31 alapbol
29 ugyanazt a rangsorolast kapja és minddssze két alap van, amelyek helyet cserélnek
egymassal a kétféle képlettel szamolva. Ezt egyrészt az okozza, hogy 3-as
kockazatelutasitasi egyiitthato mellett mindkét modszerrel szamolva relative kicsi a
kiilonbség a két alap MBTM értékei kozott. Masrészt az érintett két alap koziil az
egyiknek a hozama a masodik legnagyobb, a hozamainak szérdsa pedig a negyedik
legnagyobb, mig a masik alapnak mind a két értéke atlagosnak mondhato és az
eredmények azt bizonyitjak, hogy az MBTM-nek a Brown et al. (2010)-f¢le linearis
kozelitése kevésbé biinteti a kockazatot az Ingersoll et al. (2007)-féle szamitashoz

viszonyitva.
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Aegon A|Aegon S|CitadeII4Aegon MAegon OiBudapesiOTP Uj dConc Col [Conc PBZ|Conc RudCochM |Erste MJErste DP|Sovereigr{GeneraIi iGeneraIi 1Generali|OTP AbsiOTP EM|0TP GlOlOTP SuprlPIatinaﬁ]PIatina E’Platina DeiPIatina dPIatina dRaiff HoﬂRaiff IndRaiff Par{Takarék |

Ingersoll

MBTM(2) 0,0143| 0,0004| 0,0477( 0,0084| -0,0076| -0,0264| -0,0201 0,0398 0,0051| 0,0549| -0,0006| -0,0421| -0,0294| -0,0625| -0,0481| -0,0394| -0,0236| -0,0073| 0,0333| -0,0477| 0,0510| 0,0441| 0,0182 -0,0275| 0,0356| 0,0454| -0,0141| -0,0199( -0,0268| -0,0082
MBTM(3) 0,0124| 0,0000{ 0,0467( 0,0079| -0,0076| -0,0297| -0,0220 0,0384 0,0047| 0,0522 -0,0012| -0,0437| -0,0303| -0,0646| -0,0505| -0,0418| -0,0265| -0,0099| 0,0114| -0,0719| 0,0373| 0,0432| 0,0178| -0,0412| 0,0338| 0,0443| -0,0143| -0,0203( -0,0279| -0,0088|
MBTM(4) 0,0105| -0,0004| 0,0457( 0,0074| -0,0077| -0,0331| -0,0239 0,0370 0,0043| 0,0495| -0,0018| -0,0453| -0,0312| -0,0668| -0,0530| -0,0443| -0,0295| -0,0126|-0,0105| -0,0961| 0,0228| 0,0424| 0,0174 -0,0549| 0,0320| 0,0432| -0,0144| -0,0207( -0,0289| -0,0093
MBTM(2) rang 10 13 3 11 16 22 20 6 12 1 14 27 25! 30 29 26 21 15 8 28 2 5 9 24/ 7 4 18 19 23 17,
MBTM(3) rang 9 13 2 11 15 23 20| 5 12 1 14 27 24 29 28 26 21 17 10 30 6| 4 8 25 7 3 18 19 22 16|
MBTM(4) rang 9 12 2 10 14 24 20 5 11 1 13 26 23! 29 27 25 22 17 16 30 7 4 8 28 6| 3 18 19 21 15
Brown

MBTM(2) 0,0143| 0,0004| 0,0477| 0,0084 -0,0076| -0,0264|-0,0201| 0,0398| 0,0051| 0,0549| -0,0006| -0,0421| -0,0294| -0,0625( -0,0481| -0,0394| -0,0236| -0,0073| 0,0333| -0,0477] 0,0513| 0,0441| 0,0182| -0,0275| 0,0356| 0,0454( -0,0141| -0,0199| -0,0268| -0,0082
MBTM(3) 0,0124| 0,0000| 0,0467| 0,0079( -0,0076| -0,0297|-0,0220| 0,0384| 0,0047| 0,0522| -0,0012| -0,0437| -0,0303| -0,0644 -0,0505| -0,0418| -0,0265| -0,0099| 0,0112| -0,0719| 0,0386| 0,0432( 0,0178| -0,0410| 0,0338| 0,0443( -0,0143| -0,0203| -0,0279| -0,0088
MBTM(4) 0,0105| -0,0004| 0,0457| 0,0074| -0,0077] -0,0331|-0,0239] 0,0370| 0,0043| 0,0494| -0,0018| -0,0453| -0,0312| -0,0663| -0,0530| -0,0443| -0,0294| -0,0126|-0,0108| -0,0961] 0,0259| 0,0424| 0,0174| -0,0546| 0,0320| 0,0432| -0,0144| -0,0207| -0,0289| -0,0093
MBTM(2) rang 10 13 3 11 16 22 20 6 12 1 14 27 25! 30 29 26 21 15 8 28 2 5 9 24! 7 4 18 19 23 17|
MBTM(3) rang 9 i3 2 11 15 23 20, 6 12 1 14 27, 24 29, 28 26 21 17, 10, 30, 5 4 8 25 7 3 18, 19 22 16
MBTM(4) rang 9 12 2 10 14 24| 20 5 11 1 13 26 23! 29 27 25 22 17 16 30 7 4 8 28! 6 3 18, 19 21 15|
Ingersoll-Brown A

MBTM(2) -1E-06| 3E-07| 8,6E-07| 1,2E-07| 4,3E-08| 2,2E-06| -2E-06| 8,02E-07| 2,12E-07 1,3E-06| 3,73E-07( 2,4E-07| 3E-07 -5E-05| -4,2E-06| -5,6E-06| -3,9E-06 1,2E-06| 4E-05( 2E-05| -0,00029( 2,2E-07| 5E-07| -2,3E-05| 9,8E-07| 3,7E-08| 5,6E-08| 1,1E-07| -1E-06 6E-07|
MBTM(3) -7E-06| 7E-07| 2,3E-06| -5E-08| 1,2E-07| 4,5E-06| -9E-06| 1,62E-06| 4,26E-07| 2,2E-06| 8,19E-07| -9E-07( 3E-07| -0,00021: -2E-05| -2,6E-05| -1,9E-05| 1,7E-06| 0,0001| 4,6E-05| -0,00126| -1E-07| 1E-06| -0,00011| 1,8E-06| -1E-06| 5,2E-08( 3,3E-08| -6E-06| 1,7E-06
MBTM(4) -2E-05| 1E-06| 4,3E-06| -5E-07| 2,4E-07| 6,2E-06| -2E-05| 2,44E-06| 6,4E-07 2,5E-06| 1,33E-06| -4E-06 -2E-07| -0,00049| -4,9E-05| -6,1E-05| -4,7E-05| 1,3E-06| 0,0002| 6,7E-05| -0,00306| -1E-06/ 3E-06| -0,00028| 2,5E-06| -4E-06| -1E-08| -2E-07| -2E-05| 3,4E-06)
MBTM(2) rang 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
MBTM(3) rang 0 0 0 0 0 0 0 =] 0 0 0 0 0 0| 0 0 0| 0 0| 0| 1 0 0 0 0 0 0 0| 0| 0
MBTM(4) rang 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingersoll-Brown A%

MBTM(2) -0,0086( 0,0792| 0,0018| 0,0015| -0,0006| -0,0084 0,0081| 0,0020| 0,0042| 0,0024 -0,0624| -0,0006| -0,0011| 0,0803| 0,0088| 0,0142| 0,0166( -0,0161| 0,1156( -0,0418 -0,5718| 0,0005| 0,0026 0,0842| 0,0028| 0,0001]| -0,0004| -0,0006| 0,0048| -0,0074
MBTM(3) -0,0579| -4,5688| 0,0049| -0,0006| -0,0016| -0,0153| 0,0397| 0,0042| 0,0090( 0,0041 -0,0688| 0,0020| -0,0009| 0,3250| 0,0400( 0,0611| 0,0728| -0,0167| 1,0852| -0,0637 -3,3893| -0,0003| 0,0083 0,2733| 0,0054| -0,0026| -0,0004| -0,0002| 0,0229| -0,0200
MBTM(4) -0,1728| -0,3230| 0,0093| -0,0070| -0,0032| -0,0188| 0,0900| 0,0066| 0,0147( 0,0050{ -0,0747 0,0078| 0,0008| 0,7339] 0,0921 0,1367| 0,1586| -0,0104] -2,34| -0,0700| -13,4352| -0,0024| 0,0171 0,5013| 0,0078| -0,0084| 0,0001| 0,0012| 0,0533| -0,0364

18. tablazat: Az Ingersoll et al. (2007)- és a Brown et al. (2010)-féle MBTM értékeinek és rangsorolasanak dsszevetése.



A Brown et al. (2010) altal hasznalt kozelités (16) szerint a Kételkedési Hanyados kiszamithatd

a tobblethozam atlaganak és a tobblethozam mintabol szamitott szorasnégyzetének aranyaként:
2%

(s5)?

Kételkedési Hinyados = DR = +1 . (20)

A Kételkedési Hanyados meghatarozhato Brown et al. (2010) (16) alapjan a kiilonb6z6
kockazatelutasitasi egyiitthatoval szamitott MBTM értékek egymashoz viszonyitasaval is, az
implikalt kockazatelutasitasi egyiitthatot becsiilve. Ha az Ingersoll et al. (2007) altal definialt
MBTM (Léasd (14)) értékeibdl indulunk ki, akkor a képlet az alabbi szerint alakul:

7 J o 7 @In ersoll(z)
Kételkedési Hanyados = DR = = g2 2 . (@&
y @Ingersoll(z)_angersoll(3) + ( )

Ha a Brown et al. (2010) &ltal definialt MBTM (Lasd (15)) értéki¢ibsl indulunk ki, akkor a

képlet az alabbiak szerint médosul:

Kételkedési Hanyados = DR = = Oprown(2) +2 . (22

OBrown (2) _@Brown (3)

A Brown et al. (2010) MBTM-alapu képletb6l (22), valamint a Brown et al. (2010)-féle
kozelitésbdl (20) szamolva lényegében teljes egyezést kapunk a Kételkedési Hanyados
értékére (tizenharom tizedesjegyig), €s ennek megfeleléen a szadmitott sorrend is teljesen
megegyezik, mig a rangkorrelacid és korrelacio is teljes egyezést mutatva 1-es értéket vesz fel.
Az Ingersoll et al. (2007) - és Brown et al. (2010) -alapat MBTM-bdl (illetve a Brown et al.
(2010)-féle kozelitésbdl) szamolva nagyon hasonlo értékeket kapunk eredményiil, a korrelacid
0,9999 és a rangkorrelacio 0,9996. A vizsgalt 31 befektetési alapbol 29 esetében, azaz az
alapok 93,5%-nal a Kételkedési Hanyados rangsoraban teljes egyezést talalunk mindharom

modon torténd szamitassal.

A Kételkedési Hanyados Ingersoll et al. (2007) és Brown et al. (2010) -alapt (MBTM, illetve
Brown-féle kozelitéssel szamolt) értékeiben lényeges kiilonbséget a kovetkezd alapoknal
talalunk: Platina Delta, OTP G10, OTP Supra, valamint a Sovereign PB Szarmaztatott alap
(lasd 19. tablazat). Ezek koziil csak az utobbi esetében okoz rangsorbeli valtozast is az értékbeli
kiilonbség. Elébbiek esetében a relative kis abszolut értékli valtozas azzal parosul, hogy a
sorban rakovetkez6 Kételkedési Hanyados kelléen nagy értékbeli tavolsagra van ahhoz, hogy
ne jOjjon létre sorrendcsere a relative magas %-os valtozas ellenére sem (lasd pl. a Platina
Deltanal tapasztalt 0,0116-o0s abszolut értékii valtozast és a hozza tartozéd 72,3%-os értéket). A
Sovereign PB Szarmaztatott alap viszont 1 hellyel keriilt hatrébb a Brown et al. (2010)-féle
sorrendben az Ingersoll et al. (2007)-féle sorrendhez viszonyitva gy, hogy az 6t megel6z6

Erste DPM értékei alig médosultak. Azaz a sorrendben tapasztalt valtozast végeredményben a
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Sovereign PB Szarmaztatott Alapnal tapasztalt jelentds értékcsokkenés (-8,87%) és az idézi
eld, hogy a sorban 6t kovetd alap ehhez viszonyitva kelléen kozeli Kételkedési Hanyados
értékkel rendelkezik a sorrendcseréhez. Ennél az alapnal tapasztalhato a harmadik legnagyobb
MBTM-beli abszolut értékli, és az oOtodik legnagyobb szdzalékos valtozas 4-es
kockazatelutasitasi egylitthato esetén az Ingersoll et al. (2007)-féle verzidhoz képest Brown et
al. (2010) alapon (0,7339%), és a tapasztaltak szerint a Kételkedési Hanyados értékeibe ez az
MBTM-beli eltérés felnagyitva 6roklddott tovabb (8,87%).

Osszegezve az Ingersoll et al. (2007) - és Brown et al. (2010) -alapti MBTM-bdl szdmolva
nagyon hasonld értékeket kapunk eredményiil a Kételkedési Hanyadosra: A vizsgalt 31
befektetési alapbol 29 esetében, azaz az alapok 93,5%-nak a rangsordban teljes egyezést
talalunk mindharom modon torténd szamitassal. Az eltérést az okozza, hogy az egyik alap
esetében jelentds értékcsokkenés figyelhetd meg az Ingersol et al. (2007) és Brown et al. (2010)
alapu megkozelitések kozott, és az 6t kovetd alap Kételkedési Hanyados értéke is viszonylag
kozel esik, mikézben annak értéke nem modosul érdemben. A tapasztaltak szerint a

Kételkedési Hanyados értékeibe ez az MBTM-beli eltérés felnagyitva 6roklodott tovabb.
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19. tablazat: Kételkedési Hanyados értékeinek osszehasonlitasa Ingersoll et al. (2007) és Brown et al. (2010)-alapa MBTM értékekbdl szamitva, valamint a Brown et
al. (2010)-féle kozelitést hasznalva.




2.25. Az Ingersoll et al. (2007) - és Brown et al. (2010)-féle szamitasi
modszer Osszevetése a gyakorlati hasznalhatosag és a Kivitelezés

osszetettsége alapjan, javaslat az alkalmazando modszerre

A szamitasokat elvégezve a 31 magyar abszolut hozamu befektetési alap esetében betekintést
nyertiink az alkalmazhatdsag, és a kivitelezés nehézsége tekintetében, illetve az egyes
modszerek kozotti kiilonbségekre vonatkozoan gyakorlati szempontbol is, és ezeket foglaljuk

Ossze ebben a fejezetben.

A két modszer kozott az MBTM-szamitdsaban nehézség és a sziikséges szamitéasi 1épések
szamat, futasi idejét tekintve nincs Iényeges kiilonbség. Mig az Ingersoll et al. (2007)-féle
képlet a kockdzattal korrigalt tébblethozamok 1d0szaki &tlagat veszi, majd korrigdlja
logaritmussal és a kockazatelutasitasi egytitthatoval, addig a Brown et al. (2010)-féle modszer
az egyszerii tobblethozamok id6szaki atlaganak és szorasnégyzetének kiilonbségeként szamol,
ahol a szorasnégyzet egyiitthatdjaként jelenik meg a kockézatelutasitasi egyiitthat6. A Brown
et al. (2010)-féle megkozelités igy tehat szamol egy tobblet 1épéssel, a tobblethozamok
szorasnégyzetének kiszamitasakor, amely ugyanakkor segit jobban megérteni az MBTM
felépitési logikajat, a kockazat szamszertisitése altal. Mivel a Brown et al. (2010) altal definialt
MBTM egy linearis kozelitése a pontosabb Ingersoll et al. (2007)-féle MBTM-nek, és a
szamitasaink szerint el6fordul sorrendet is befolyasolo kiilonbség a két modszer kozott, ezért
az Ingersoll et al. (2007)-féle modszert tartjuk a hasznalandé modszernek az MBTM szamitas
tekintetében. A Brown et al. (2010)-féle MBTM szamitasat vagy a szamitasahoz sziikséges
1épések elveégzését akkor tartjuk észszerlinek, ha az Osszefiiggések jobb megértéséhez a

tobblethozam atlagara és szorasara is kivancsiak vagyunk az elemzésiink soran.

A Kételkedési Hanyados kiszamitasa mind a Ingersoll et al. (2007), mind a Brown et al. (2010)
alapt MBTM értékeinek felhasznalasaval (tovabba a Brown et al. (2010)-féle Kételkedési
Hanyados kozelitése) ugyanolyan lépéseket foglal magéaba, igy azonos eréfeszitéssel jar. Szem
elétt tartva a Brown et al. -féle MBTM képlet lineéaris kozelitésbdl fakadd tapasztalt
pontatlansagait, megallapithatjuk 0jitasként, hogy a Kételkedési Hanyadost az Ingersoll et al.
(2007)-féle MBTM-b6l szamitva pontosabb eredményeket kapunk, igy ennek alkalmazasat
javasoljuk a Brown et al. (2010) helyett.
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3. OSSZEFOGLALO

A disszertacioban az irodalmi és modszertani 6sszefoglaloban (1. fejezet) bemutattuk elsé
vizsgalt témankhoz, a wvallalati jelentéseket Ovezd arfolyamreakciok vizsgalatahoz
kapcsolodoan a piaci hatékonysag, illetve kritikainak szakirodalmat, tovabba a piaci
hatékonysag teszteléséhez hasznalhato eszkoztarat, az eseményelemzés modszertanat. Szintén
a szakirodalmi dsszefoglaloban mutattuk be a masodik vizsgalt témank, a befektetési alapok
jelentései kapcsan megfigyelhetd teljesitménymanipuldlds kimutatasahoz kapcsoléddan a
teljesitményértékelés mutatdoszamainak a fejlédését, tovabba a teljesitménymanipuléalas
kikiiszobolésére  kialakitott —mutatdoszamokat, a beldlik képzett manipulacidjelzd

mutatdszamot, valamint az alternativ manipulacidjelzé mutatészamokat €s technikakat.

A sajat szamitasainkat osszefoglald 2. fejezetben elséként a tézsdei vallalatok negyedéves
jelentéseinek arfolyamhatasai koriil megfigyelheté arfolyamhatasokat elemeztiik, amelynek
soran a piaci hatékonysag erdsségét vizsgaltuk a negyedéves jelentések kozzététele kortil
megfigyelheté abnormalis hozamok jelenlétének a mérése altal. Ehhez az S&P 500 és az S&P
500 IT indexek 45-45 legnagyobb tagjanak (amelyekre hianytalanul rendelkeztiink a sziikséges
adatokkal) 16 negyedéves jelentésébdl allo, 720-720 elemii mintait elemeztiik. A mintakat
tovabbi alcsoportokra bontottuk aszerint, hogy az egy részvényre jutd eredményben
megfigyelhetd meglepetés nagyon jo, jo, semleges, rossz vagy nagyon rossz hirt jelent a piac

szamara.

Az els vizsgalt hipotéziink els6 allitasat elfogadtuk: A vallalatok profitabilitasdban jelentkez6
meglepetés irdnya és nagysdga hatarozza meg azt, hogy hogyan moddosulnak a
részvényarfolyamok a véllalati jelentések hatasara. Ugyanakkor eltolodas figyelhetd meg az
egyes hircsoportok esetén érzékelt kumulalt abnormalis hozamok szintjében és iranyaban a
negativ ar-reakciok iranyaba, mivel szignifikdns pozitiv hozam csak a nagyon jo hirek
csoportjaban jelentkezik, mig a j6 hirek csoportjaban mar nincs 0-t6l szignifikansan kiilénb6zo
hozam, mig a semleges hirek csoportjaban mar negativ kumulalt abnormalis hozamokat latunk,
am a rossz ¢és nagyon rossz hirek csoportjdban annak mértéke meghaladja a semleges

csoportnal tapasztaltat.
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Az els6 vizsgalt hipotézisiink masodik allitasat viszont elvetjiik az 0j informacioé hatasa a
bejelentést kovetd kereskedési napokon mar nem figyelhetd meg és nem alakul ki a meglepetés
iranyanak megfeleld trend (s6t az S&P 500 nagyon jo hirek csoportjaban szignifikans
arkorrekciot latunk). Igy az elemzés azt tdmasztja ald, hogy a kivalasztott mintdban 16vé

részvények piaca kézepesen hatékony.

A semleges hirek esetében tapasztalt szignifikans negativ abnormalis hozamokra magyarazat
lehet, hogy a minta egy gazdasagi felivelés ciklusabol szarmazik, amikor az elvarasokat ,,csak”

teljesitd vallalati eredményeket is negativan fogadhatjak a piaci szereplok.

A nagyon jO, a nagyon rossz és a semleges hirek csoportjaiban szignifikans eltérés mutatkozik
az S&P 500 és S&P 500 IT indexek negyedéves jelentéseket dvezd kumulalt abnormalis
hozamai kozott a szokésos szignifikancia szinteken, és az S&P 500 IT hircsoportjaiban
nagyobb a kumulalt abnormalis hozamok mértéke a két index koziil. A jo, illetve a rossz hirek
csoportjaban viszont nincs érdemi kiillonbség a tapasztalt abnormalis hozamok nagysagéaban a
két index kozott. A jo hirek csoportjaval kapcsolatban ez nem meglepd fejlemény annak
titkkrében, hogy mindkét esetben 0-tdl szignifikansan nem eltéré hozamokat lattunk az elemzés
korabbi részében ebben a hircsoportban, illetve, ha figyelembe vessziik, hogy a negativ ar-
reakcidk irdnyédba torténd eltolodas miatt ez a hircsoport szdmit az origonak a hircsoportok
kozott. Az eredmények alapjan 0sszességében elfogadjuk a masodik hipotézist arrdl, hogy a
technologiai szektorban erdteljesebb a meglepetés hatdsa az arfolyamokra az altalanos

részvénypiacnal tapasztalthoz viszonyitva.

A masodik altalunk vizsgalt piaci kudarc, a befektetési alapkezelok jelentései koriil
megfigyelhet6 hozam- és teljesitménymanipulalas vagy szuboptimalis befektetési dontések
miatti torzitdas a hozamokban, amelyek altal a befektetési alapkezeldé tudatosan vagy
tudattalanul képes javitani a klasszikus mutatoszamok altal kimutatott teljesitményén az
értékelésre hasznalt teljesitményméré mutatoszam ismeretében, pedig valdjaban nincs olyan
tobbletképesség, -tudas, vagy -informdacio birtokaban, amivel valds hozzaadott értéket, tobblet
kockazattal korrigalt hozamot tudna teremteni, és ezaltal ndvelné a befektetési jegyeit birtoklo
racionalis befektetd hasznossagat. Bar a teljesitménymanipulalds az esetek talnyomo
tobbségében sem nem csalds, sem nem illegélis tevékenység, a félrevezetd befektetési
alapkezeldi tevékenység eredményeképpen nem csak az alapkezeldi tevékenység valhat

szuboptimalissa, hanem a befektetési alapkezelésen keresztiil a vallalatokhoz eljuttatott
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forrasok elosztasa is, ami végiil nagy tarsadalmi koltséggel jar. A teljesitménymanipulalés
vagy szuboptimalis befektetési dontések nyomainak kimutatisdhoz a Manipulacidbiztos
Teljesitménymutatokat (MBTM-eket), a beldliik képzett manipulacidjelzd mutatdészamot, a
Kételkedési Hanyadost, illetve tovabbi alternativ modszereket és mutatoszamokat hasznaltunk,
igy a Torzitasi Ratat, és Diszkontinuitas-elemzést. Az elemzésiink 0j eredménynek szamit,
mivel nem ismert példa a hozammanipulacié nyomainak kimutatasra a szakirodalomban
magyar befektetési alapok esetén. Szamitasainkhoz 31 magyar abszolit hozamu alap 7 éves
intervallumot lefed6 napi arfolyamadatait hasznaltuk fel. Az eredményeink szerint a
rangkorrelaciok az MBTM ¢és a Sharpe-rata kozott a 0,76-0,82 tartomanyba esnek, ami ugyan
magasabb a nemzetko6zi példak 0,7 koriili tartomanyanal, de jelez annyi eltérést a klasszikus
mutatdszamokhoz viszonyitva, amelyet okozhat valamilyen szinti hozammanipulacié vagy

hozamsimitas.

Uj eredményként dsszevetettik az MBTM és a Kételkedési Hanyados Ingersoll et al. (2007)
¢s a Brown et al. (2010) szerzOcsoport képleteivel szamitott értékeit és rangsorolasat.
Bemutattuk, hogy az Ingersoll et al. (2007) és Brown et al. (2010) alapat MBTM ¢és Kételkedési
Hényados eredményei kozott szinte teljes atfedés van, és megvizsgaltuk, hogy a tapasztalt kis
szamu eltérés mivel magyarazhatd. Az eredmények azt bizonyitjak, hogy az MBTM-nek a
Brown et al. (2010)-féle linearis kozelitése kevésbé biinteti a kockazatot az Ingersoll et al.
(2010)-féle szamitashoz viszonyitva. Az Ingersoll et al. (2007) és Brown et al. (2010)-féle
modszer kozott tapasztalt nagyobb értékbeli valtozasok az MBTM-ben éltaldban felnagyitva
oroklodnek tovabb a beldliik szamitott Kételkedési Hanyadosba. Sorrendbeli valtozast a két
modszer kozott akkor taldlunk mind az MBTM mind a Kételkedési Hanyados kozott, ha a
tapasztalt valtozas kellden nagy, és az alapot rangsorban koriilvevd alapok értékei pedig
kellden kozel esnek az alap értékéhez ahhoz, hogy ez az értékbeli valtozas hatassal legyen a

sorrendre.

Mivel nincs érdemi kiilonbség az Ingersoll et al. (2007) és a Brown et al. (2010)-féle MBTM
kiszamitasdnak nehézségét és a sziikséges 1épések szamat, futasi idejét tekintve, és mivel az
Ingersoll et al. (2007)-féle MBTM-nek csak linearis kozelitése a Brown et al. (2010)-féle
modszer, amely néha sorrendet is befolyasolé modon pontatlan, ezért az MBTM szamitasat a
pontosabb, Ingersoll et al. (2007) szerinti modszerrel ajanljuk végezni. A Brown et al. (2010)-
féle eszkoztarbol elemzési célokhoz ugyanakkor eldnyds lehet a tobblethozam atlaganak és

szérasanak kiszamitasa. Tovabbi 0j eredménylink, hogy sajat szdmitasaink szerint bar a
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Kételkedési Hanyadost Brown et al (2010) épitette fel, mégis az Ingersoll et al. (2007)-féle
MBTM-re épiil6 verzidjat érdemes hasznalni, mivel altala pontosabb eredményeket kapunk,

igy ennek alkalmazasat javasoljuk.

Sajat szamitasainknak tovabbi, a szakirodalomhoz hozzdjarulé 0j eredménye az is, hogy a
Kételkedési Hanyadosnak a szakirodalomban megfigyelt, az alternativ hozammanipulaciot
kimutaté modszerekkel valo szoros atfedésével (Brown et al. (2010) alapjan 80%-o0s egyezés)
szemben az elemzett mintankon felemas eredményeink sziilettek: Az alternativ médszerek a 31
befektetési alapbol 10 esetben jeleztek potencialis anomaliat, azaz valamilyen
hozammanipulaciot vagy szuboptimalis befektetési dontéseket nagy valdsziniiséggel, mig a
Kételkedési Hanyados csak 4 befektetési alapot jelolt meg gyanusnak. Elobbi esetén a
Diszkontinuitas-elemzés altali megerdsitést a 10-bdl 4 esetben talalunk, mig a Kételkedési

Hényados esetén 4-bdl 1 ugyanez az arany.

Osszességében tehat az eredményeink szerint a Torzitasi Réata jobb elésziird eszkdoznek
bizonyult a hozammanipulacio részletesebb elemzéséhez (pl. Diszkontinuitas-elemzéssel, a
befektetési politika attekintésével), mint a Kételkedési Hanyados. Ugyanakkor figyelembe
kell venniink, hogy a Kételkedési Hanyadost pusztdn az outlierek azonositdsan keresztiil
lehetett hasznalni az elemzett mintan, mivel a 150-es kritikus értéket egyik befektetési alap
sem érte el és az elemzés viszonylag kis mintan késziilt, igy nem tekinthetjiik altalanosan

bizonyitottnak, hogy ez az eltérés nagyobb mintdkon is ugyanigy mutatkozna meg.

A befektetési politikak, valamint a befektetési alapkezeldkkel folytatott interjuk alapjan csak
egy alap, a Concorde Citadella alap esetében lehetett megalapozottnak tekinteni az akar tobb
madszer altal adott pArhuzamos gyandus jelzéseket, és ezen alapot mind a Kételkedési Hanyados,
mind a Torzitasi Rata is gyanusnak jelolte. Ezen alap esetében megalapozottnak tlinik az
idonként szuboptimalis befektetési dontések miatti torzitas megléte a befektetési politika

ismeretében.

Uj megkézelitést alkalmaztunk akkor is, amikor a csoportatlagtol vett kirivo eltérések
grafikus abrazolasanak segitségével kiilonitettiik el a gyanas befektetési alapokat, mind a
Kételkedési Hanyados, mind a Torzitasi Rata esetében. Ujitasként az alabbi protokollt
javasoltuk a teljesitménymanipulalas kiszlirésére: 1. A 150-nél nagyobb Kételkedési

Hanyadossal bir6 befektetési alapok Diszkontinuitds-elemzése, valamint a Torzitési
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Ratajanak figyelembevétele a medidn szabaly szerint. 2. A Torzitasi Rata és a Kételkedési
Hanyados értékeinek grafikus dbrazolésa a Torzitasi Rata-Kételkedési Hanyados térben, majd
a csoportatlagtol valo eltérés alapjan a szélsdségesnek ting befektetési alapok hozamainak
Diszkontinuitas-elemzése. 3. A mediannal nagyobb Torzitasi Rataval rendelkez6 befektetési
alapok Diszkontinuitas-elemzése. 4. A befektetési politikak attekintése a mogottes befektetési
dontések megértésére, amelyek megerdsithetik vagy cafolhatjdk a szuboptimalis dontések
potencialis meglétét, illetve gyengithetik a statisztikai modszerek megbizhatosagat, ha
példaul kotvénytulsiulyos a befektetési alap Gsszetétele, vagy ha az alap alapok alapjaként

mukodik és mindig befektetési alapokba allokalja a tékéjének a tulnyomo tobbségét.
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