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Bota GABOR

A magyarorszagi befektetési alapok
teljesitményét meghatarozo tényezok vizsgalata'

Az alabbi cikkben a magyarorszagi részvénybefektetési alapok teljesitményét és a koc-
kazatuk idobeli valtozasat vizsgaljuk a Carhart-féle 4-faktor modell médositott val-
tozatanak segitségével, ahol a kozép-europai részvényindex a piaci proxy. A vizsgalt
befektetési alapokat befektetési célpiac szerint osztalyozzuk (Magyarorszag, Kozép-
Kelet-Eurépa, illetve a fejlett orszagok tokepiacai), valamint elkiilonitjiik az emelkedd
és a csokkend piaci trendek sorian mutatott teljesitményeket. A vizsgalatok nem mu-
tatnak szignifikans tobblethozamokat semmilyen helyzetben, a piaci bétak azonban je-
lentdsen eltérnek emelkedé és csokkend piaci koriilmények kozott a piaci kapitalizacio,
valamint a konyv szerinti és piaci értékhianyados magyarazé erejéhez hasonléan.
A befektetési jegyek szamanak valtozasat is figyelembe véve, a befektet6k kockazathoz
val6 viszonyaban komoly kiilonbségek mutatkoznak emelkedd, illetve esé piacon.

1. BEVEZETES

A Magyarorszagon miikodé alapkezeldk altal menedzselt részvénybefektetési alapok tel-
jesitményét és a hozamukat meghataroz6 kockazati tényezok valtozasat vizsgaltuk meg a
2001 januarjatol 2013 februarjaig tartd idészakban. A globalis piaci hozamok alapjan emel-
ked6 és csokkend piaci helyzetekkel leirhatd iddszakokat kiilonitettiink el, és a Carhart-féle
[1997] tékepiaci egyensulyi modell segitségével azt vizsgaltuk, hogy a becsiilt kockazati
paraméterek allandoak-e, vagy eltérnek kiilonb6zo piaci koriilmények mellett. A vizsgalat
alapvetd célja a rezsimfiiggdség (regime dependency) mélyebb vizsgalata (Bollerslev [1988];
Gonzalez-Rivera [1997]) a hazai befektetési alapok tekintetében.

Ezen tul a regionalis kiilonbségekre is kivancsiak voltunk, ezért a vizsgalt 30 befekte-
tési alapot aszerint is csoportokra osztottuk, hogy mely részvénypiacokon fektetnek be;
igy magyarorszagi, kozép-kelet-eurdpai, valamint a fejlett piacokra fokuszalo alapokat kii-
16nboztettiink meg. A vizsgalataink soran alkalmazott egyensulyi modellt kiegészitettiik a
befektetési jegyek szamanak szazalékos valtozasat leird paraméterrel is, ennek segitségével
arra kerestiik a valaszt, hogy a befektetok adasvételekben tiikkr6z6d6 reakcidit befolyasol-
jak-e a piaci koriilmények.

A befektetési alapok teljesitményének vizsgalata tobb évtizedes multra tekint vissza a
pénziigyi szakirodalomban, azzal az altalanos konkluzioval, hogy a befektetési alapok nem
képesek konzisztensen a piaci atlagot meghaladé hozamok realizalasara (Jensen [1968],

1 Ezuton szeretnék koszonetet mondani Hajos Gabornak és Ormos Mihdlynak a kutatasban, illetve a cikk elké-
szitésében nyujtott segitségiikért.
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Malkiel [1995], Gruber [1996]). Grinblatt és szerzétarsai [1995] ezzel szemben azt talal-
tak, hogy a korabbi nyertes részvényekbe fektetd alapok kiemelkedd hozamokat nytjtottak.
Gruber [1996] szerint az alapok 0j befektetdinek hozamai magasabbak az atlagosnal, és az
alapokhoz kapcsolodd pénzaramlasok eldre jelezhetok. Kosowski [2011] szerint az alapok
altalanos alulteljesitése csak emelkedd piaci koriilmények esetén mutathaté ki, recesszios
periédusokban nem.

A vizsgalatok masik iranya azon portfoliomenedzserek altal vezetett alapok teljesitmé-
nyének vizsgalatara koncentral, akik valamilyen specidlis helyi tudassal rendelkeznek; az
altalanos eredmények szerint (Bae et al. [2008]) a helyi piacon miikddé piaci elemzdk feliil-
teljesitik a tobbieket; igaz ez az azsiai alapokra (7eo [2009]) vagy akar Eurépaban (Banegas
et al. [2013]) is.

A cikk tovabbi része a kdvetkezok szerint tagolodik: a 2. fejezet a felhasznalt adatbazist
¢és a vizsgalat modszertanat ismerteti, a 3. fejezetben az eredmények bemutatdsa, majd a
4. részben az dsszefoglalas kovetkezik.

2. ADATOK ES MODSZERTAN

A Magyarorszagon miikodé alapkezel6k altal menedzselt, nyilvanos, talstlyosan részvé-
nyekbe fektetd, nyilt végli befektetési alapok koziil 30-nak az egy jegyre jutd nettd eszkoz-
értékét, illetve a jegyek szamanak valtozasat vizsgaltuk a Befektetési Alapkezelok és Va-
gyonkezeldk Magyarorszagi Szovetsége (BAMOSZ) adatbazisaban elérhetd adatok alapjan.
Kifejezetten részvényekkel foglalkozé alapokat valasztottunk, hogy az egyéb instrumentu-
mok kockazat-hozam 6sszefliggésébdl adodd anomalidkat elkeriiljiik (14sd részletesen Er-
dos és Ormos [2010; 2011a; 2011b; 2011c; 2012]). A vizsgalt alapok harom kiilonb6zo régiod
részvénypiacaiba fektetnek: 6 alap a hazai, 11 a kozép-kelet-eurdpai, 13 alap pedig a fejlett
tékepiacok részvényeibe. Az alapok, valamint a helyi és régios piaci indexek napi hozamait
minden esetben amerikai dollarra szamoltuk 4t a WM/Reuters adatbazis zard arai segitsé-
gével (Erdés és Ormos [2009]). A Fama—French ([1992; 1993; 1996]) modellben hasznalt
faktorok, valamit a momentumfaktor forrasa a Center for Research in Securities Prices.

Az alapok hozamait meghatarozé paraméterek hatdsainak, illetve azok iddbeli valtoza-
sanak vizsgalatahoz kiilonboz6 tékepiaci egyensulyi modelleket hasznaltunk. A piaci koriil-
mények megkiilonboztetéséhez elkiilonitettiik a vizsgalt teljes idészakon beliili emelkedd
(bika) és csokkend (medve) altalanos piaci koriilményekkel leirhatd periddusokat. A leg-
kisebb négyzetek modszere (ordinary least squares — OLS) szerinti regressziokat futtatunk
kiilonb6z6 magyarazoé valtozokat felhasznalasaval. Az I. tablazatban a kiilonb6zé modellek
atlagos magyarazo ereje (R?) lathato valamennyi vizsgalt alapra, illetve kiillonboz6 befekte-
tési célrégiok szerinti csoportonként is. Az eredmények szerint a kozép-europai részvényin-
dexet (CETOP20) piaci faktorként hasznalé modell magyarazo ereje meghaladja a globalis
indexet (CRSP Mkt-Rf) haszndlé modellét, nemcsak a magyarorszagi és a kozép-kelet-eu-
ropai részvényekbe fektetd alapok esetén, hanem a fejlett piacok esetében is. Mindez meg-
lepdnek tlinik globalis tékepiacot feltételezve, de igazolja Errunza és Losq [1985] ,,finoman
szegmentalt” tékepiaci hipotézisét.
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1. tablazat

Kiilonbo6z6 egyensulyi modellekben hasznalt paraméterek
és a modellek magyarazé ereje

Jzlsel 22 28] 2 [z3]22

Cle | 2| 2 |EE| T |OE| 2L
CAPM x| x 0,132 | 0,101 | 0,116 0,161
CAPM - CEE X X 0,484 | 0,525 10,651 0,323
FF 3 faktor x| x X X 0,143 | 0,110 | 0,130| 0,170
Carhart 4 faktor | x X X X 0,145 | 0,112 {0,131 0,173
FF CEE X X X X 0,490 | 0,532 10,654| 0,331
Carhart CEE X X X X X 0,494 | 0,534 [0,656] 0,338
FF + C20 X X X X 0,516 | 0,534 10,656 0,389
Carhart+ CEE | x [ x X X X X 0,518 | 0,536 10,657 0,391

Megjegyzés: A fenti tablazatban az alkalmazott regresszios modellekben hasznalt valtozok, illetve a modellek at-
lagos magyardzo ereje lathato a teljes 30 alapot tartalmaz6 mintéra, illetve regionalis bontasban. A C20 rovidités
a CETOP20 régios indexet jeloli.

Az 1. tablazatban felsorolt modellek koziil részletesebb elemzésre a Carhart-féle négy-
faktor modell [1997] modositott valtozatat valasztottuk, ahol a piaci paramétert a CETOP20
index adja.

3. A BEFEKTETESI ALAPOK HOZAMANAK MAGYARAZO VALTOZOI

3.1. Az alapok teljesitményének dsszetevoi

Amennyiben a kivalasztott egyenstlyi modell atlagos magyarazo erejét vizsgaljuk kiilon
emelkedd, illetve es6 piaci koriilmények mellett, akkor azt lathatjuk, hogy a modell ma-
gyarazo ereje (a 30 alap atlagat tekintve) magasabb mind emelkedd (0,556), mind csokkend
(0,554) arak mellett, mint a teljes periddust egyben vizsgalva (0,494). Ez az eredményiink
ravilagit arra, hogy a piaci trendek komoly magyarazo erdvel birnak, azaz a rezsimfiig-
g6 modellek alkalmazasanak létjogosultsaga nem kérddjelezhetd meg, valamint a model-
lek linearitasara vonatkozo feltételezése sok esetben elvethetd (DeBondt és Thaler [1987];
Bollerslev [1988]; Gonzalez-Rivera [1997]; Erdds et al. [2010]; [2011]).

A magyarorszagi, illetve a kdzép-kelet-eurdpai tdzsdéken befektetd alapok eltérd ered-
ményeket mutatnak abban az értelemben, hogy eldbbiek esetében emelkedd piacon maga-
sabb a modell atlagos magyarazo ereje (0,707 a csdkkend piac 0,558-as atlagaval szemben),
mig utobbiaknal éppen forditott a helyzet (0,732 recesszio, 0,655 emelkedés esetén az at-
lagos magyarazo erd). A fejlett tékepiacokon befektetd alapok esetén nem volt lényeges
kiilonbség a két piaci helyzetben a modell atlagos magyarazo ereje kozott (0,403, illetve
0,401), de mindkét atlagérték magasabb volt, mint a teljes periodus atlagos magyarazo ereje.
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2. tabldzat
A Carhart-féle 4-faktor modell a kozép-kelet-eurdpai részvényindex
mint piaci proxy hasznalataval a vizsgalt 30 befektetési alap esetén

Alap const C20 SMB HML MOM R?
CE1 0,000 0,784 | *** | 0,000 0,002 | ***| 0,000 0,77
CE2 0,000 0,803 ***] 0,001 | ** [ 0,001 |***] 0,000 | ** | 0,83
CE3 0,000 0,939] ***1 0,001 | ** [ 0,001 | * |-0,0002 0,92
CE4 0,000 0,697 *** 1-0,0002 0,001 [***] 0,001 [***] 0,69
CES 0,000 0,723 ***] 0,001 |***[ 0,001 |***| 0,001 |***| 0,8
CE6 0,000 0,453 *** ] 0,002 | ***[ 0,002 | ***| 0,001 |***| 0,36
CE7 0,000 0,314 ***] 0,001 |***[ 0,001 |***| 0,001 | ** | 0,21
CE8 0,000 0,789 *** | 0,000 —0,0002 —0,0001 0,89
CE9 0,000 0,835] ***] 0,001 |***[ 0,002 |***| 0,000 0,8
CE10 0,000 0,696 ***| 0,001 | ** [ 0,002 |***] 0,001 [***] 0,67
CE11 0,000 0,375] ***] 0,001 |***[ 0,001 | ** | 0,001 [***] 0,27
Devl —0,0002 0,459 ***1 0,001 | ** [ 0,001 |***]-0,0024 | ***] 0,47
Dev?2 —0,0001 0,550 ***] 0,001 | * [ 0,002 |***]-0,0014[***] 0,57
Dev3 0,000 0,362 ***| 0,002 | ***[ 0,003 |***]-0,0031|***]| 0,35
Dev4 —0,0002 0,475] ***] 0,001 | ** [ 0,000 —0,0006 | ***| 0,51
Dev5 —0,0001 0,395] *** | 0,000 0,000 0,001 | ***] 0,23
Dev6 —0,0003 0,322 ***] 0,003 | ***[ 0,002 |***] 0,001 [|***] 0,15
Dev7 —0,0001 0,370 ***] 0,001 | * [ 0,002 |***] 0,001 [***] 0,19
Dev8 —0,0002 0,287 ***| 0,003 | ***[ 0,001 | * | 0,001 [ ** ] 0,12
Dev9 0,000 0,603 | *** | 0,000 —0,0011 0,000 0,65
Devl0 |-0,0001 0,415] ***| 0,002 |***] 0,001 [***[ 0,000 0,32
Devll 0,000 0,439 *** 1-0,0003 0,002 [***]-0,0004| * | 0,31
Dev12 —0,0001 0,377 *** 1-0,0006 0,001 [ ***]—-0,0008 [ ***| 0,25
Dev13 —0,0001 0,399 *** ] 0,001 0,000 0,001 | ***| 0,26
HUI —0,0002 0,987 ***] 0,002 |***[ 0,002 | ***| 0,000 0,77
HU2 0,000 | * 10,672 [ ***] 0,001 | ** | 0,002 [***] 0,000 0,71
HU3 0,000 0,705] *** | 0,003 | ***[ 0,002 |***| 0,002 |***] 0,63
HU4 0,000 0,433 ***] 0,001 —0,0016] ** [-0,0003 0,19
HUS 0,000 0,496 *** | 0,003 |***[ 0,002 | ***| 0,001 |***| 0,26
HU6 0,000 0,724 *** ] 0,002 | ***[ 0,001 |***| 0,001 |***| 0,66
Atlagos R? a teljes periddusra 0,49
Atlagos R? Magyarorszagon befektetd alapokra 0,53
Atlagos R? Kozép-Kelet-Eurdpaban befekteté alapokra 0,66
Atlagos R? fejlett piacokon befekteté alapokra 0,34

Megjegyzés: A tablazatban a modositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznal¢) Carhart-féle 4-faktor mo-
dell eredményei lathatok a teljes vizsgalt id6északra (2001. januar — 2013. februar) A *, ** *** jelolések a 10%,
5%, illetve 1%-os szignifikanciaszinteket mutatjak.
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A teljes vizsgalt iddszakban csupdn egyetlen befektetési alap esetén mérhetiink szignifi-
kéans tobblethozamot, azt is csak 10%-o0s szinten. Mindez azt latszik aldtdmasztani, hogy a
vizsgalatba bevont befektetési alapok nem ,,tul” aktivan menedzseltek (Ormos et al. [2009];
Ormos és Urban [2010; 2013]). Emelked6 piacon 0sszesen 4 alap esetén mutathato ki szig-
nifikdns és minden esetben pozitiv Jensen-alfa [1968] (2 esetben csupan 10%, 1 esetben 5%
és 1 esetben 1% szignifikanciaszint mellett), mig csokkend piacon 4 alap esetén mérhetd
10%-os szinten szignifikans negativ Jensen-alfa. A statisztikailag nem szignifikdns tobb-
lethozamokat is érdemes a befektetdk szemszogébdl vizsgalni: emelkedd piacon a 30-bdl
25 esetben pozitiv tobblethozam, mig esd piacon 24 esetben negativ tobblethozam mérhetd,
ami arra utalhat, hogy a portféliomenedzserek tulreagaljak a piaci koriilményeket (Joo és
Ormos [2011] és [2012]).

3. tablazat

A Carhart-féle 4-faktor modell a k6zép-kelet-europai részvényindex
mint piaci proxy hasznalataval a vizsgalt 30 befektetési alap esetén

Alap const C20 SMB HML MOM R?
CEl 0,000 [ * 10,722 ***| 0,001 |***] 0,002 [***]| 0,000 0,69
CE2 0,000 0,768 | ***| 0,001 * 10,002 |***] 0,000 0,77
CE3 0,000 0,935] ***| 0,000 0,001 —0,0002 0,91
CE4 0,000 0,643 | ***| 0,001 0,002 | ***| 0,000 0,63
CE5 0,000 0,708 ***| 0,001 | ** | 0,001 |***] 0,000 | ** | 0,75
CE6 0,000 0,523 | ***| 0,001 0,002 | ***] 0,001 | ** | 0,41
CE7 0,001 [ **10,320] ***| 0,000 0,002 | ***]-0,0001 0,21
CE8 0,000 0,752 | ***1-0,0001 0,000 —0,0001 0,86
CE9 0,000 0,789 ] *** | 0,001 |***| 0,002 |***[ 0,000 0,73
CE10 0,000 0,682 | ***| 0,001 0,002 | ***] 0,000 [ * [ 0,62
CEll 0,000 | * 10,362 ***[-0,0001 0,001 | ***| 0,000 0,24
Devl —0,0001 0,424 | ***| 0,001 |***| 0,001 *1-0,0024 | *** ] 0,42
Dev2 0,000 0,510 ***| 0,001 |***] 0,002 |***|-0,0014]***| 0,53
Dev3 0,000 0,326 ***| 0,004 |***]| 0,004 |***|-0,0026|***| 0,33
Dev4 —0,0003 0,444 | ***] 0,001 [***| 0,001 | ** [-0,0009 [ ***] 0,45
Dev5 0,000 0,379 | *** |-0,0003 0,001 0,000 0,2
Dev6 —0,0002 0,346 | ***| 0,003 |***| 0,004 |***[ 0,000 0,21
Dev7 0,000 0,409 | ***| 0,001 | ** | 0,003 |***| 0,000 0,25
Dev8 0,000 0,324 ***| 0,001 0,002 | ***]-0,0002 0,16
Dev9 0,000 0,607 | ***| 0,000 —0,0011 0,000 0,65
Dev10 0,000 0,428 *** | 0,001 0,002 | ***]-0,0004 0,33
Devll 0,000 0,375] ***| 0,000 0,003 | ***]-0,0007 | *** [ 0,23
Devl2 0,000 0,305 ] ***| 0,000 0,002 | ***]-0,0008 [ *** | 0,17
Devl13 0,000 0,366 | *** | 0,000 0,001 0,001 * 10,22
HU1 —0,0002 1,017 [ ***] 0,001 0,002 | ***] 0,001 | ** ] 0,77
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Alap const C20 SMB HML MOM R?
HU2 0,000 |***10,615[*** | 0,001 |***| 0,002 [***]| 0,000 0,65
HU3 —0,0001 0,866 ***| 0,001 0,001 [ * | 0,001 [ ** ] 0,68
HU4 0,001 0,424 | *** 1-0,0007 —0,0021| ** |-0,0014 | *** | 0,17
HUS 0,000 0,577 ***] 0,001 | ** [ 0,002 |***] 0,001 [ ** ] 0,3
HU6 0,000 0,746 ***] 0,001 | ** [ 0,001 |***] 0,001 |***| 0,64
Atlagos R? a teljes periddusra 0,56
Atlagos R? Magyarorszagon befektetd alapokra 0,71
Atlagos R? Kozép-Kelet-Eurdpaban befekteté alapokra 0,65
Atlagos R? fejlett piacokon befekteté alapokra 0,4

Megjegyzés: A tablazatban a modositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznald) Carhart-féle 4-faktor mo-
dell eredményei lathatok a teljes vizsgalt id6szakra (2001. januar — 2013. februar) A *, ** *** jelglések a 10%,
5%, illetve 1%-os szignifikanciaszinteket mutatjak.

A kozép-kelet eurépai CETOP20 index mint piaci proxy szignifikans valamennyi alap és
periddus esetén, de a bétakban jelentds kiilonbségek adddnak kiilonb6z6 piaci koriilmények
kozott, raadasul az emelkedd és esd piacon mérhetd piaci kockazati tényezok viszonya a
foldrajzi fokusztol is fiigg. A kozép-kelet-eurdpai régio részvénypiacain befekteté alapok
mindegyike és a fejlett piacokon befektetdk tobbsége (8 a 13-bol) esetén az esd piacon mért
bétak szignifikdnsan magasabbak. A 6 hazai részvénypiacra koncentral6 (és sokszor egy-
szerlien a hazai indexet kovetd) alap koziil 4 esetén viszont az emelkedd piacon mérhetiink
szignifikansan magasabb bétakat. A hazai részvényekbe fektetd alapok eltéré eredménye
azt jelzi, hogy a portfoliomenedzserek esd piacon csokkentik a részvénykitettségiiket, és
tobbet fektetnek be kotvényekbe, amit egyébként a CMAX indexet is tartalmazo modellek
magas magyarazo ereje is alatamaszt.

4. tablazat

A Carhart-féle 4-faktor modell a kozép-kelet-europai részvényindex
mint piaci proxy hasznalataval a vizsgalt 30 befektetési alap esetén emelkedd piacon

Alap | const C20 SMB HML MOM R? AC20
CEl 0,000 0,891 ***[ 0,001 0,000 —0,0001 091 | -23%
CE2 0,000 0,870] ***[ 0,001 [***| 0,001 0,000 | * | 0,94 | -13%
CE3 0,000 0,951 ***[ 0,001 [***| 0,001 —0,0001 0,94 | 2%
CE4 | —0,0003 | [0,781|***[-0,0004 —0,0008 0,001 0,82 | 21%
CE5 | -0,0001 [ 10,756]***[ 0,002 |***[ 0,001 0,001 |***[ 091 | 7%

CE6 | -0,0011 | [0.351[***] 0,005 [***[ 0,003 |** 0,003 [***| 029 | 33%
CE7 |-0,0014 [*[0,328]***] 0,005 [***] 0,003 | ** | 0,002 [***| 024 | —3%
CE8 | -0,0001 | [0.841]***] 0,001 | ** [-0,0004 0,000 0,94 | —12%
CE9 | 0,000 [ [o,921]***] 0,002 [***] 0,001 0,000 0,93 | -17%
CE10 [ -0,0007 [ Jo,723][***] 0,001 [**] 0,001 | = [ 0,001 [**| 0,77 | 6%
CE11 [ -0,0011 [ Jo,431[***] 0,006 [***[ 0,002 | * | 0,002 [***| 036 |-19%
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Alap | const C20 SMB HML MOM R? AC20
Devl | —-0,0003 [ [0,517]***] 0,000 0,002 —0,002 [***| 0,57 | 22%
Dev2 | —0,0001 | 10,610]***[-0,0004 0,001 —0,0018[***] 0,65 | -20%
Dev3 | —0,0002 [ [0,383]***| —0,001 0,001 —0,0044|***| 04 | -17%
Dev4 | 0,000 0,520 ***[ 0,000 —0,001 —0,0005 0,66 | -17%
Dev5 | —0,0009 [ [0,439]***| 0,003 | ** | 0,002 0,002 [***| 0,32 | -16%
Dev6 | —0,0013 [ [0,262]***| 0,002 —0,0021 0,000 0,08 | 24%
Dev7 | -0,0014 [ [0,279]***]-0,0009 0,001 0,002 | * | 0,11 32%
Dev8 | —0,0017 [*[0,255]***| 0,007 |***|-0,0005 0,001 0,1 21%
Dev9 | 0,000 0,570]***[-0,0034| * [ 0,001 0,004 | **| 0,68 6%
Dev10| —0,0008 [ [0,425]***] 0,005 |***| 0,005 |***| 0,003 [***| 0,33 1%
Dev1l | —0,0002 [ [0,554]***| 0,001 0,001 —0,0002 0,52 | 48%
Dev12| —0,0001 [ [0,494]***| 0,001 —0,0004 —0,0013[ * | 0,43 | -62%
Dev13| —0,0006 [ [0,467)***| 0,002 | ** |-0,0009 0,001 | * | 0,37 | 27%
HUI | -0,0005 [ [0,955]***] 0,002 | ** | 0,001 —0,0007 0,77 6%
HU2 |-0,0001 [ [0,770]***] 0,001 | * | 0,000 —0,0005 0,8 |[-25%
HU3 | -0,0002 [ [0,523]***] 0,003 |***| 0,002 | ** | 0,002 |***| 0,63 | 40%
HU4 | —0,002 [*[0,489]***| 0,005 |***| 0,002 0,002 | **| 0,24 | -15%
HUS | -0,0018 [*[0,388]***| 0,008 |***| 0,005 |***| 0,003 |***| 0,2 33%
HU6 | —0,0005 [ [0,695]***] 0,003 |***| 0,000 0,001 0,7 7%
Atlagos R? a teljes periddusra 0,55

Atlagos R? Magyarorszagon befektetd alapokra 0,56

Atlagos R Kozép-Kelet-Eurdpaban befektet alapokra 0,73

Atlagos R? fejlett piacokon befektet6 alapokra 0,40

Megjegyzés: A tablazatban a modositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznald) Carhart-féle 4-faktor mo-
dell eredményei lathatok a teljes vizsgalt idészakra (2001. januar — 2013. februar) A *, **, *** jelolések a 10%,
5%, illetve 1%-os szignifikanciaszinteket mutatjak. Az utolso AC20 oszlopban az emelkedd, illetve az esd piacon
mért bétak kiilonbsége lathato.

A hazai részvénypiacon befektetd alapokra kapott eredmények meglepdek, kiilonds te-
kintettel arra, hogy ezek indexkévetd alapok. A CETOP20 indexet piaci proxyként hasznalo
bétak messze vannak 1-t6l, az atlagos értékiik a teljes periodusra minddssze 0,67. A 4. tabla-
zatban bemutatott, emelkedd és esd piaci koriilmények ko6zott mért bétak 20% abszolut érték
kiilonbséget mutatnak, és atlagosan 7%-kal kisebbek esd piacon. Mindez azt sugallja, hogy
amikor a piac esik, ezek az alapok mas, alacsonyabb kockdzatli eszkozokbe fektetnek rész-
vények helyett. E hipotézis igazoldsara lefuttattuk a CETOP20 indexet és a CMAX magyar
allampapir kompozitindexet tartalmazo egyszerti regressziokat, amelyek atlagos magyarazo
ereje (0,596 a teljes periddusra) még a Carhart-féle 4-faktoros modellnél is magasabb volt.

A HML-faktor szignifikdns a teljes peridodusra 25 alap esetén, emelkedd piacon szin-
tén 25 esetben mig esd piacon minddssze 7 alapnal (10%-os szignifikancia mellett, 1%
szignifikancianal ezek az értékek 21, 21 és 2). Vagyis csokkend piaci arfolyamok esetén a
HML-faktor mogotti konyv szerinti — piaci érték hanyadosnak joval csekélyebb a magya-
rézo ereje.
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Eredményeink alapjan az SMB-faktor magyarazo ereje viszont magasabb recesszio, mint
expanzid esetén: 10%-os szinten szignifikans a teljes periddusra 21, emelkedd piacon 13,
mig cs6kkend piacon 20 esetben (ugyanezek az eredmények 1%-os szignifikanciaszinten:
13, 8 és 13).

A momentumfaktor tekintetében nem mutatkozik szignifikans kiilonbség emelkedd és
esd piacon, eldbbinél 15, utobbinal 18 alapnal volt 10%-os szinten szignifikans ez a faktor
(1% mellett pedig 8, illetve 11 esetben). A szignifikdns momentumfaktor a hazai befektetési
alapok tekintetében is megerdsiti, hogy a perzisztencia egy relevans kockazati tényezd, aho-
gyan azt Bollen és Busse [2005] allitja az egyesiilt allamokbeli vagy Filip [2011] a magyar
befektetési alapok tekintetében.

3.2. A befektetési alapok hozamai és a jegyek szamdnak valtozdsa

Egyenstlyi modelliinket egy ujabb faktorral, az alap befektetési jegyeinek szamaban be-
kovetkezd, napi szdzalékos valtozassal is kiegészitettiik annak érdekében, hogy el lehessen
valasztani az alap nett6 eszkdzértékében az arfolyam-modosulas, valamit az uj jegyek jegy-
zése vagy a meglevok visszavaltasa miatt bekdvetkezod valtozasokat.

Ez a bizonyos kereskedésivolumen-faktor 5%-os szinten 4 esetben volt szignifikans a
teljes idoszakra, egyetlen alapnal emelkedd, mig 7 alapnal csdkkend piacon (1%-0s szinten
2, 1 és 2 alapnal). Ezek az eredmények azt mutatjak, hogy az adott kereskedési napon csok-
kend arak mellett a befektetdi reakciok intenzivebbek, habar vegyesek: 4 esetben pozitiv, 3
esetben negativ a kapcsolat, vagyis elobbi esetekben ujabb befektetési jegyek jegyzésével,
utobbiaknal a meglevok visszavaltasaval reagalnak a befektetok a piaci csokkenésre. (A
részletekért lasd az 5., 6., 7. tablazatokat.)

5. tablazat

A Carhart-féle 4-faktor modell CETOP20 index mint piaci proxy hasznalataval,
kiegészitve a kereskedési volumennel

Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R?
CEl 0,000 0,784 | *** | 0,000 0,002 [***] 0,000 0,002 0,77
CE2 0,000 0,803 | ***| 0,001 | ** | 0,001 [***] 0,000 [ ** |-0,0101 0,83
CE3 0,000 0,938 ***| 0,001 | ** | 0,001 [ * |-0,0002 —0,0104| ** | 0,92
CE4 0,000 0,697 | *** [-0,0002 0,001 [***] 0,001 |***| 0,003 0,69
CES5 0,000 0,723 [ ***| 0,001 | ***| 0,001 |***| 0,001 [***[ 0,025 0,8
CE6 0,000 0,452 *** [ 0,002 | ***| 0,002 [***] 0,001 [***]-0,0263 0,36
CE7 0,000 0,314 ***[ 0,001 |***| 0,001 [***] 0,001 | ** |-0,0035 0,21
CES8 0,000 0,789 *** | 0,000 —0,0002 —0,0001 0,001 0,89
CE9 0,000 0,835 *** | 0,001 | ***| 0,002 [***| 0,000 0,001 0,8
CE10 | 0,000 0,695 ***| 0,001 | ** | 0,002 [***] 0,001 [***| 0,057 |***| 0,67
CEIl1 | 0,000 0,375 ***| 0,001 |***| 0,001 [ ** | 0,001 [***| 0,023 0,27
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Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R?
Devl |-0,0002 0,459 ***1 0,001 | ** | 0,001 | ** [-0,0024|***] 0,001 0,47
Dev2 [-0,0001 0,550 | ***| 0,001 * 0,002 | ***[-0,0014 | ***|-0,0075 0,57
Dev3 0,000 0,362 | ***| 0,002 |***| 0,003 |***]1-0,0031|***|-0,0009 0,35
Dev4 |-0,0002 0,473 | ***| 0,001 |***| 0,000 —0,0006| ***| 0,079 | ***| 0,52
Dev5 [-0,0001 0,395 ***1 0,000 0,000 0,001 [***[ 0,010 0,23
Dev6 [-0,0003 0,322 ***1 0,003 |***] 0,002 |***| 0,001 |***| 0,013 0,15
Dev7 [-0,0001 0,370 ***1 0,001 * 0,002 | *** 0,001 |***]-0,0056 0,19
Dev8 [-0,0002 0,287 ***] 0,003 |[***] 0,001 * 0,001 | ** |-0,0007 0,12
Dev9 0,000 0,602 | ***1 0,000 -0,0011 0,000 0,868 0,65
Dev10 [-0,0001 0,415 *** 0,002 | ***| 0,001 |***]| 0,000 0,000 0,32
Devil | 0,000 | [o0,440[***]-0,0003 0,002 [***[-0,0004] * | 0,015 [ ** [ 032
Devl12 [-0,0001 0,377 ***1-0,0006 0,001 | ***1-0,0008 | *** | 0,009 0,25
Devl13 [-0,0001 0,399 ***1 0,001 0,000 0,001 [***[ 0,006 0,26
HU1 [-0,0002 0,988 | ***1 0,002 |[***] 0,002 |***[ 0,000 0,013 0,77
HU2 0,000 |*]10,672|***| 0,001 | ** | 0,002 |***| 0,000 -0,0012 0,71
HU3 0,000 0,705 ***| 0,003 |***| 0,002 |***] 0,002 [***| 0,009 0,63
HU4 0,000 0,433 | ***| 0,001 -0,0016| ** |-0,0003 -0,01 0,19
HU5 | 0,000 | [0,496[***] 0,003 [**+] 0,002 [***] 0,001 [***] 0,002 0,26
HUG6 0,000 0,724 1 ***1 0,002 [***] 0,001 |***[ 0,001 |***]|-0,0268 0,66
Atlagos R? 0,49

Megjegyzés: A tablazatban a modositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznald) Carhart-féle 4-faktor
modell eredményei lathatok, kiegészitve az adott kereskedési napon a befektetési jegyek szazalékos valtoza-
saval a teljes vizsgalt id6szakra (2001. januar — 2013. februdr). A *, **, *** jelolések a 10%, 5%, illetve 1%-os
szignifikanciaszinteket mutatjak.

6. tablazat

A Carhart-féle 4-faktor modell CETOP20 index mint piaci proxy hasznalataval,
kiegészitve a kereskedési volumennel, emelkedé piacon

Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R?
CEl | 0,000 0,722 [ **+ [ 0,001 [***] 0,002 [***[ 0,000 0,002 0,69
CE2 0,000 0,768 | ***| 0,001 [ * | 0,002 [***| 0,000 —0,0115 0,77
CE3 0,000 0,935 [ ***| 0,000 0,001 —0,0002 0,003 0,91
CE4 0,000 0,643 | ***| 0,001 0,002 [***| 0,000 0,006 0,63
CES 0,000 0,708 | ***| 0,001 | ** | 0,001 |***] 0,000 [ ** | 0,032 0,75
CE6 0,000 0,522 | ***1 0,001 0,002 | ***] 0,001 [***| —0,02 0,41
CE7 0,001 | ** 10,320 ***| 0,000 0,002 | ***1-0,0001 —0,0035 0,21
CES | 0,000 0,752 [ **+ [-0,0001 0,000 0,0001 ~0,0056 0,86
CE9 0,000 0,789 [ *** | 0,001 |[***| 0,002 [***| 0,000 0,001 0,73
CE10 | 0,000 0,682 | *** 1 0,001 0,002 [***| 0,000 | * | 0,019 0,62
CE11 | 0,000 | * 10,362 ***|-0,0001 0,001 [***] 0,000 0,021 0,24




156 HITELINTEZETI SZEMLE

Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R2
Devl |-0,0001 0,424 | ***1 0,001 |***| 0,001 *1-0,0024] *** | 0,005 0,42
Dev2 | 0,000 0,510 ***| 0,001 |***| 0,002 [***[-0,0014|***] 0,001 0,53
Dev3 | 0,000 0,326 ***| 0,004 |***| 0,004 |***[-0,0026]***| 0,004 0,33
Dev4 [-0,0002 0,443 | ***| 0,001 |***| 0,001 * 1-0,0009| *** [ 0,077 | ***| 0,46
Dev5 | 0,000 0,379 | *** 1-0,0002 0,001 0,000 0,011 0,2
Dev6 [-0,0002 0,345 ***1 0,003 | ***| 0,004 [***] 0,000 0,010 0,21
Dev7 | 0,000 0,409 ***1 0,001 | ** | 0,003 [***] 0,000 -0,0197 0,25
Dev8 | 0,000 0,324 | ***1 0,001 0,002 | ***[-0,0002 —0,001 0,16
Dev9 | 0,000 0,607 | ***| 0,000 -0,0011 0,000 0,670 0,65
Dev10| 0,000 0,428 ***| 0,001 0,002 | ***1-0,0004 -0,0005 0,33
Devll| 0,000 0,375 ***] 0,000 0,003 [***[-0,0007]***| 0,002 0,23
Dev12| 0,000 0,306 | ***1 0,000 0,002 | ***[-0,0008] ***| 0,008 0,17
Dev13| 0,000 0,366 | ***1 0,000 0,001 * 10,001 * 1 0,006 0,22
HU1 [-0,0002 1,018 ***| 0,001 0,002 | ***| 0,001 | ** | 0,011 0,77
HU2 0,000 | *** 0,615 ***| 0,001 |***| 0,002 |***[ 0,000 —-0,001 0,65
HU3 [-0,0001 0,866 ***| 0,001 0,001 * 10,001 | ** | 0,000 0,68
HU4 | 0,001 0,424 | *** 1-0,0007 —-0,0021] ** 1-0,0014| ***[-0,0139 0,17
HU5 | 0,000 0,577] **+[ 0,001 [ * | 0,002 [**+[ 0,001 | ** [-0,0119 0,3
HU6 | 0,000 0,746 ***1 0,001 | ** | 0,001 [***] 0,001 [***[-0,023 0,64
Atlagos R2 0,47

Megjegyzés: A tablazatban a modositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznald) Carhart-féle 4-faktor mo-
dell eredményei lathatok, kiegészitve az adott kereskedési napon a befektetési jegyek szazalékos valtozasaval,
emelkedd piacon. A *, ** **%* jelglések a 10%, 5%, illetve 1%-os szignifikanciaszinteket mutatjak.

7. tablazat

A Carhart-féle 4-faktor modell CETOP20 index mint piaci proxy hasznalataval,
kiegészitve a kereskedési volumennel, esé piacon

Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R?
CEl 0,000 0,891 | ***1 0,001 0,000 —0,0001 —0,0038 0,91
CE2 0,000 0,870 [ ***| 0,001 | ***[ 0,001 0,000 | * |-0,0099 0,94
CE3 0,000 0,950 [ *** | 0,002 | ***[ 0,001 —0,0001 —0,0122| ** [ 0,94
CE4 |[-0,0003 0,781 | *** |-0,0004 —0,0008 0,001 —0,0185 0,82
CE5 |[-0,0001 0,756 | **+ [ 0,002 [***] 0,001 0,001 | ***[-0,0087 0,91
CE6 |-0,0011 0,350 | ***] 0,005 [***| 0,003 | ** | 0,003 |***]|-0,0496 0,29
CE7 |-0,0015| ** 10,328 *** | 0,005 | ***| 0,003 | ** [ 0,002 [***|-0,1096 0,24
CE8 [-0,0001 0,841 | ***| 0,001 [ ** |-0,0004 0,000 0,014 0,94
CE9 0,000 0,921 ***| 0,002 | ***[ 0,001 0,000 —0,0064 0,93
CE10 [-0,0005 0,717 ***1 0,001 | * | 0,002 | * | 0,001 | ** | 0,205 |***| 0,77
CE11 |-0,0012] * ]0,432|***| 0,006 [***]| 0,002 | * | 0,002 [***] 0,052 0,36
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Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R?
Devl |-0,0004 0,520 ***1 0,000 0,002 —-0,002 | *** (-0,2003 0,57
Dev2 [-0,0002 0,608 | *** [-0,0004 0,001 —0,0018] *** 1-0,0556| ** | 0,65
Dev3 [-0,0002 0,384 | *** [-0,0009 0,001 —0,0045] *** | -0,021 0,4
Dev4 | 0,000 0,515| ***| 0,000 -0,001 —-0,0005 0,108 | ** | 0,66
Dev5 [-0,0009 0,438 | ***1 0,003 | ** | 0,002 0,002 | ***[-0,0224 0,32
Dev6 [-0,0013 0,263 ***1 0,002 —0,0021 0,000 0,031 0,08
Dev7 |-0,0013 0,277 | ***1-0,0009 0,001 0,002 | * | 0,063 0,11
Dev8 [-0,0019| * 0,255 ***[ 0,007 [***[-0,0005 0,001 -0,1635 0,11
Dev9 | 0,001 0,572 | ¥**1-0,0034] * | 0,001 0,004 | ** | 1,449 0,68
Dev10[-0,0007 0,424 | *** | 0,005 | ***] 0,005 |***| 0,003 | ***| 0,028 0,33
Dev11[-0,0001 0,553 [***[ 0,000 0,001 0,0003 0,130 [***[ 0,55
Dev12]-0,0001 0,494 | ***1 0,001 —0,0004 -0,0013] * |-0,0073 0,43
Dev13]-0,0006 0,467 ***1 0,002 | ** |-0,0009 0,001 * 1-0,0132 0,37
HU1 [-0,0005 0,955 ***1 0,002 | ** | 0,001 —0,0007 0,039 0,77
HU2 [-0,0001 0,772 ***] 0,001 0,000 —0,0004 —0,1161] ** | 0,81
HU3 [-0,0001 0,524 | *** | 0,003 | ***] 0,002 | ** | 0,002 | ***]| 0,054 | ** | 0,064
HU4 | -0,002 | ** [0,490| ***| 0,005 | ***| 0,002 0,002 | ** |-0,0098 0,24
HU5 [-0,0019] * [0,391[**+[ 0,008 [***] 0,004 [***] 0,003 [***] 0,004 0,2
HU6 [-0,0005 0,698 | ***1 0,003 | ***| 0,000 0,001 —0,1759 0,71
Atlagos R? 0,56

Megjegyzés: A tablazatban a modositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznald) Carhart-féle 4-faktor mo-
dell eredményei lathatok, kiegészitve az adott kereskedési napon a befektetési jegyek szazalékos valtozasaval,
esd piacon. A *, ** % jelglések a 10%, 5%, illetve 1%-os szignifikanciaszinteket mutatjak.

Regresszios modelliink kovetkez valtozataban nem az adott kereskedési napon, hanem
a magyarazni kivant napot kovetd kereskedési napon az alap jegyeinek szamaban bekdvet-
kezett szazalékos valtozast mint magyarazo valtozot szerepeltettiik. (Az eredményeket a 8.,
9., 10. tablazatok mutatjak.) Els6 hallasra némileg furcsanak tlinhet az a megkdzelités, hogy
a hozamot a masnapi kereskedési volumen segitségével probaljuk magyarazni, azonban nem
a hozamok el6rejelzésrdl van itt sz0, csupan a két valtozo kozotti kapcesolat erdsségére va-
gyunk kivancsiak, és nem a kauzalitasra. A vizsgalt probléma ebben az esetben tehat az,
hogy a befektetési alapok napi hozamai befolyasoljak-e a befektetdk dontéseit abban, hogy
jegyezzenek-e Uj jegyeket vagy visszavaltsak a meglevoket; masképp fogalmazva: egy je-
lentds arfolyam-emelkedés vagy -csokkenés utan vajon megvaltoztatjak-e az alapban esz-
kozolt befektetésiiket.
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8. tablazat

A Carhart-féle 4-faktor modell CETOP20 index mint piaci proxy hasznalataval,
kiegészitve a masnapi kereskedési volumennel

Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R?
CEl 0,000 0,784 ***| 0,000 0,002 | ***| 0,000 0,001 0,77
CE2 ]-0,0002 0,460 *** [ 0,001 [ ** | 0,001 |***|-0,0024[***| 0,011 0,48
CE3 |-0,0001 0,550 ***| 0,001 | * | 0,002 | ***|-0,0014[***] 0,020 | ***| 0,57
CE4 ]-0,0002 0,987 *** [ 0,002 [***] 0,002 | ***| 0,000 —0,0392[ ***| 0,77
CE5 | 0,000 0,804 ***| 0,001 [ ** | 0,001 |***| 0,000 | ** |-0,0024 0,83
CE6 | 0,000 0,939 ***| 0,001 [ ** | 0,001 | * |-0,0002 —0,0034 0,92
CE7 | 0,000 0,363 | ***| 0,002 | ***| 0,003 | ***|-0,0031]***| 0,000 0,35
CE8 | 0,000 | * [0,672[***]| 0,001 | ** | 0,002 |***| 0,000 —0,0009 0,71
CE9 | 0,000 0,706 | *** | 0,003 |***] 0,002 | ***| 0,002 [***] 0,006 0,63
CE10 | 0,000 0,696 | *** [-0,0002 0,001 | ***| 0,001 | ***| 0,007 0,69
CEL1 | 0,000 0,428 *** | 0,001 —0,0018f ** ]-0,0004 0,026 | ** | 0,18
Devl |-0,0002 0,474 ***| 0,001 [ ** | 0,000 —0,0006] ***1-0,0334] *** [ 0,51
Dev2 | 0,000 0,723 *** [ 0,001 [***] 0,001 | ***| 0,001 [***] 0,007 0,8
Dev3 |-0,0002 0,395] ***| 0,000 0,000 0,001 | ***{-0,0105 0,23
Dev4 |-0,0003 0,322 ***| 0,003 [***] 0,002 | ***| 0,001 |***]|-0,0273] ** | 0,16
Dev5 | 0,000 0,452 *** | 0,002 | ***| 0,002 | ***| 0,001 | ***|-0,0216 0,36
Dev6 | 0,000 0,492 | *** | 0,004 [***] 0,002 | ***| 0,001 [***]|-0,0032 0,26
Dev7 [-0,0001 0,372 *** | 0,001 0,002 | ***| 0,001 |***] 0,147 | ***| 0,2
Dev8 | 0,000 0,315 ***| 0,001 [***] 0,001 |***| 0,000 | ** |-0,0066 0,21
Dev9 |-0,0002 0,287 *** | 0,003 [***] 0,001 | * | 0,001 | * | 0,002 0,13
Dev10]| 0,000 0,601 ] ***| 0,000 —0,0009 0,000 0,682 0,65
Devll]| 0,000 0,789 ***| 0,000 —0,0002 —0,0001 0,025 | * | 0,89
Dev12[-0,0001 0,415] ***| 0,002 [***] 0,001 |***| 0,000 [ * | 0,001 0,32
Dev13] 0,000 0,836 | ***| 0,001 | ***| 0,002 [***| 0,000 0,001 0.8
HUL | 0,000 0,697 ***| 0,001 [ ** | 0,002 | ***| 0,001 [***]|-0,0122 0,67
HU2 | 0,000 0,724 *** | 0,002 [***] 0,001 |***| 0,001 [***]|-0,0026 0,66
HU3 | 0,000 0,440 | *** [-0,0003 0,002 | ***|-0,0004| * |-0,014 | ** [ 0,32
HU4 [-0,0001 0,377 ] *** [-0,0007 0,001 | *** [-0,0008 ***|-0,0167] ** | 0,25
HUS5 [-0,0001 0,399 ***| 0,000 0,000 0,001 | ***[-0,0027 0,26
HU6 | 0,000 0,374 *** | 0,001 [***] 0,001 | ** | 0,001 [***] 0,112 |***| 0,27
Atlagos R? 0,49

Megjegyzés: A tablazatban a méodositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznalo) Carhart-féle 4-faktor mo-
dell eredményei lathatok, kiegészitve a kovetkez6 kereskedési napon a befektetési jegyek szazalékos valtozasa-
val, a teljes vizsgalt idoszakra. A *, ** *** jelglések a 10%, 5%, illetve 1%-os szignifikanciaszinteket mutatjak.

Az adott napi hozam ¢és a befektetési jegyek szamanak masnapi szazalékos valtozasa ko-
z6tti kapcsolat szignifikans 10 esetben a teljes id6szakra, 10 esetben emelkedd piacon, mig 6
alapnal csokkend piacon (10%-os szignifikanciaszinten). Vagyis a befektetdk nagyobb valo-
szinliséggel valtoztatjak meg befektetésiiket az alapban egy pozitiv, mint egy negativ hozam-
mal zarult napot kdvetden. Ezen valtoztatas iranya azonban vegyes: az esetek felében novelik,
masik felében csokkentik befektetésiiket mindkét piaci helyzetben. Jelen eredményiink meg-
erdsiti Jod és Ormos [2011; 2012] allitasat.
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9. tablazat

A Carhart-féle 4-faktor modell CETOP20 index mint piaci proxy hasznalataval,
kiegészitve a masnapi kereskedési volumennel, emelkedé piacon

Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R?
CEl 0,000 | * 10,722 ***] 0,001 | ** | 0,002 |***] 0,000 0,001 0,69
CE2 [-0,0001 0,424 ***1 0,001 [***| 0,001 | * |-0,0024| ***| 0,013 0,42
CE3 |-0,0001 0,510 ***| 0,001 |***[ 0,002 |***]-0,0015[***| 0,016 | ** | 0,53
CE4 |-0,0002 1,016 ***| 0,001 0,002 |***] 0,001 | * |-0,0404|***| 0,77
CE5 0,000 0,769 ***1 0,001 | ** | 0,002 |***] 0,000 0,002 0,78
CE6 0,000 0,935 ***| 0,000 0,001 —0,0002 -0,0176| * 0,91
CE7 0,000 0,327 *** | 0,004 |***| 0,004 |***]-0,0026[***| 0,005 0,33
CES8 0,000 |***]0,615]***| 0,001 |***| 0,002 |***]| 0,000 —0,0009 0,65
CE9 |-0,0002 0,866 | ***| 0,001 0,001 | * [ 0,001 | ** [ 0,007 0,68
CE10 | 0,000 0,643 | ***| 0,001 0,002 | ***] 0,000 0,009 0,63
CEIl | 0,001 0,428 | ***1-0,0007 —0,0021| ** |-0,0014| ***| 0,024 | * 0,17
Devl |-0,0003 0,442 | *** 1 0,001 |***| 0,001 | * |-0,0009| ***|-0,0353] ***| 045
Dev2 | 0,000 0,707 [***] 0,001 | ** [ 0,001 [***] 0,000 | ** [-0,0006 0,74
Dev3 | 0,000 0,379 | *** |-0,0003 0,001 0,000 -0,0077 0,2
Dev4 [-0,0002 0,344 | *** | 0,003 | ***| 0,004 |***] 0,000 —0,0291| ***| 0,22
Dev5 | 0,000 0,522 | ***1 0,001 0,002 | ***] 0,001 | ** |-0,0111 0,41
Dev6 | 0,000 0,571 [***] 0,001 | ** [ 0,002 [***] 0,001 | ** [-0,0035 0,3
Dev7 | 0,000 0,410 *** ] 0,001 | ** | 0,002 |***] 0,000 0,089 | ***| 0,26
Dev8 | 0,001 | ** 0,321 ***| 0,000 0,002 | ***1-0,0001 -0,007 | * 0,21
Dev9 | 0,000 0,325 ***| 0,001 0,002 | ***1-0,0002 0,002 0,17
Dev10| 0,000 0,606 | ***| 0,000 ~0,0008 0,000 0,157 0,65
Devl1| 0,000 0,751 | ***]-0,0001 0,000 —-0,0001 0,054 | ***| 0,86
Dev12| 0,000 0,429 | ***| 0,000 0,002 | ***]-0,0004 0,001 0,34
Dev13| 0,000 0,790 ***| 0,001 | ** | 0,002 |***] 0,000 0,000 0,73
HUL | 0,000 0,683 [***] 0,001 | * | 0,002 [***] 0,000 | * | 0,007 0,63
HU2 | 0,000 0,747 ***] 0,001 [ ** | 0,001 |***| 0,001 |***]-0,0023 0,64
HU3 | 0,000 0,376 | ***| 0,000 0,003 | ***]-0,0007| *** |-0,0086 0,23
HU4 | 0,000 0,305 | ***| 0,000 0,002 | ***1-0,0008| ***|-0,0109 0,17
HU5 | 0,000 0,366 | ***| 0,000 0,001 | * ] 0,001 | * |-0,0028 0,22
HU6 | 0,000 [ * 0,362 ***|-0,0001 0,001 |***] 0,000 0,063 | ** | 0,24
Atlagos R2 0,47

Megjegyzés: A tablazatban a modositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznald) Carhart-féle 4-faktor
modell eredményei lathatok, kiegészitve a kovetkezd kereskedési napon a befektetési jegyek szazalékos valtoza-
saval, emelkedd piacon. A *, ** *¥* jelglések a 10%, 5%, illetve 1%-os szignifikanciaszinteket mutatjak.
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10. tablazat

A Carhart-féle 4-faktor modell CETOP20 index mint piaci proxy hasznalataval,
kiegészitve a masnapi kereskedési volumennel, esé piacon

Alap | const C20 SMB HML MOM Vol % R?
CEl 0,000 0,891 | ***| 0,001 0,000 —-0,0001 —-0,0022 0,91
CE2 |-0,0004 0,517] ***| 0,000 0,002 —0,002 | ***1-0,0592 0,57
CE3 | 0,000 0,607 | ***|-0,0003 0,001 —0,0019] ***[ 0,050 | * | 0,65
CE4 [-0,0005 0,956 ***| 0,002 | ** | 0,001 -0,0007 0,012 0,77
CE5 | 0,000 0,872 ***| 0,002 [***| 0,001 0,000 [ * |-0,0274 0,94
CE6 | 0,000 0,952 ***| 0,001 [***| 0,001 —-0,0001 -0,0014 0,94
CE7 |-0,0002 0,382 *** | ~0,001 0,001 ~0,0045] *** | —0,021 0,4
CE8 |-0,0001 0,771 ***| 0,001 [ * [ 0,000 —0,0005 -0,0073 0,8
CE9 |-0,0002 0,522 ***| 0,003 [***| 0,002 | ** [ 0,002 [***] 0,014 0,63
CE10 [-0,0003 0,781 ***|-0,0005 -0,0008 0,001 0,000 0,82
CEl11 [-0,0021| ** 0,470| ***| 0,005 [***| 0,001 0,002 | ** | 0,017 0,23
Devl | 0,000 0,522 ***| 0,000 —0,001 —0,0005 —0,0285 0,66
Dev2 [-0,0002 0,755| ***| 0,002 [***| 0,001 0,001 [***| 0,041 0,91
Dev3 |-0,0009 0,438 ***] 0,003 | ** | 0,002 0,002 [***]-0,0342 0,32
Dev4 [-0,0015 0,262 | ***| 0,002 —0,0021 —0,0001 —0,0117 0,08
Dev5 [-0,0012| * 0,351 | ***[ 0,005 |***]| 0,002 | ** | 0,002 |***|-0,1038 0,29
Dev6 |-0,0019] * [0,388| ***| 0,008 |***| 0,005 | ***| 0,003 [***[-0,0158 0,2
Dev7 [-0,0008 0,279 *** | —0,001 0,002 0,002 [ * | 0,406 [***[ 0,14
Dev8 [-0,0016] ** 10,326 ***| 0,005 [***[ 0,003 | ** | 0,002 | ***|-0,1325 0,24
Dev9 [-0,0019] * 0,251 ***| 0,007 |***[-0,0005 0,001 -0,2151 0,1
Dev10| 0,001 0,589 | *** [-0,0041] ** | 0,001 0,004 | ** [ 3,360 0,69
Dev11({-0,0001 0,841 | ***| 0,001 | ** |-0,0004 0,000 -0,025 0,94
Dev12]-0,0008 0,424 ***| 0,005 [***| 0,005 [***| 0,003 |***| 0,002 0,33
Dev13| 0,000 0,921 | ***| 0,002 [***| 0,001 0,000 0,004 0,93
HU1 [-0,0008] * 10,736 ***| 0,001 | * [ 0,002 | * | 0,001 | ** | —0,22 [***[ 0,78
HU2 [-0,0005 0,696 | ***| 0,003 [***[ 0,000 0,001 -0,0035 0,7
HU3 |-0,0002 0,571 ***] 0,001 0,001 ~0,0004 —0,1039] *** | 0,54
HU4 [-0,0001 0,496 | *** | -0,001 —0,0005 —0,0015( ** 1-0,1296] *** | 0,44
HU5 [-0,0006 0,467| ***| 0,002 [ ** [-0,0009 0,001 | * [-0,0144 0,37
HU6 |-0,0012| * [0,429(***| 0,006 [***| 0,002 | * | 0,002 [***] 0,492 |***[ 0,38
Atlagos R2 0,56

Megjegyzés: A tablazatban a modositott (CETOP20 indexet piaci proxynak hasznalo) Carhart-féle 4-faktor mo-
dell eredményei lathatok, kiegészitve a kovetkez6 kereskedési napon a befektetési jegyek szazalékos valtozasa-
val, es piacon. A *, ¥* *¥* jelolések a 10%, 5%, illetve 1%-os szignifikanciaszinteket mutatjak.



2014. TIZENHARMADIK EVFOLYAM 2. SZAM 161

Azt talaltuk tehat, hogy a masnapi kereskedési volumen 10 esetben emelkedd, 6 esetben
pedig csokkend arak mellett szignifikans faktor, vagyis egy jelentds arfolyamvaltozas utan
a befektetdk nagyobb valoszintiséggel modositjak részesedésiiket, amennyiben ez a valtozas
pozitiv volt, és kevésbé hajlandéak modositani pozicidjukat jelentds veszteségek realizalasa
utdn, vagyis a kockédzatukhoz vald viszonyuk eltérd kiilonb6zd piaci koriilmények kozott
(megerdsitve Kahneman és Tversky [1979] hipotézisét, valamint Ormos és Timotity [2013]
kiindulasi pontjat).

4. OSSZEFOGLALAS

A Carhart-féle 4-faktor modell modositott valtozatanak segitségével — amelyben a piacot a
CETOP20 index reprezentalta —, azt talaltuk, hogy a Magyarorszagon miikodd befekteté-
si alapok nem nyujtanak tobblethozamot semmilyen piaci koriillmény mellett. A kockazati
tényezok tekintetében viszont jelentds kiilonbségeket talaltunk: esé piacon alacsonyabbak
a bétak, mint emelkedo trendben, azaz a bétak stabilitasa az alapok tekintetében elvetheto.

Jelen allitasunk alapvetden két fiiggetlen tényezére vezethetd vissza: egyrészt elkép-
zelhetd, hogy a kiilonbozd szituaciokban az alapkezeldk egymashoz hasonloan rendezik
at portfolijukat, de az is elképzelhetd, hogy egyszerlien a rezsimfiiggd bétak okozzak a
valtozast. Habar a konyv szerinti/piaci érték hanyados magyarazo ereje szignifikans volt
a teljes id6szakot és az emelkedd periddusokat tekintve egyarant, esé piacon nem mértiink
szignifikans koefficienseket. A piaci kapitalizacio esetén éppen ellentétes eredményeket
kaptunk, a faktor magyarazo ereje magasabb recesszio esetén. A momentumfaktort illetéen
nem lathato Iényeges eltérés kiilonbozo piaci koriilmények esetén. Figyelembe véve az ak-
tualis kereskedési napon a jegyek szamaban bekdvetkezett szazalékos valtozast, azt mond-
hatjuk, hogy es6 piacon joval intenzivebbek a befektetdi adasvételi reakciok. A masnapi
kereskedési volument is bevonva, az is lathato, hogy a befektetok nagyobb valoszinliséggel
valtoztatjak meg pozicidjukat egy jelentds arfolyamvaltozas utan, ha ez a valtozas pozitiv
volt, és kevésbé hajlamosak erre jelentds veszteségek elszenvedése utan; vagyis a kockazat-
hoz valé viszonyuk eltérd kiilonbozo piaci koriilmények kozott, és jellemzé a diszpozicio.
Kahneman és Tversky [1979] hipotézise tehat igazolhato a hazai befektetési alapokat vasar-
16 befektetdk esetén is.
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