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Manipulaciobiztos mutatdk 6sszehasonlitasa
magyar adatokon*

Rdcz David Andor

A teljesitményméré mutatdszamok fejlédése sordn sikeriilt a korabbi megolddsok
hibdit orvosolni, dm a ma is leginkdbb haszndlt mutatoszamok esetében tovdbbra is
lekiizdendd probléma a teljesitménymanipuldlhatdsdg kérdéskére. Ebben a cikkben
ismertetjiik az Ingersoll et al. (2007) dltal kifejlesztett manipuldcidbiztos teljesit-
ménymutatdt (MBTM), amely ezt a problémdt oldja meg dltalénosan. Bemutatjuk
tovdbbd a Brown et al. (2010) dltal alkalmazott MBTM-verziot, illetve az dltaluk
kifejlesztett kételkedési hanyadost, ami az implikdlt kockdzatelutasitdst mérve mani-
puldciojelz6 mutatészamként haszndlhato. Szamitdsaink segitségével az els6k kbzott
hasonlitjuk dssze a két szerz6csoport modszerével szamitott MBTM és kételkedési hd-
nyados értékeit, valamint magyardzatokat keresiink a tapasztalt eltérésekre magyar
abszolut hozamu alapok adatait mintaként haszndlva. Eredményeink birtokdban
elséként tesziink javaslatot az Ingersoll et al. (2007)-féle pontosabb MBTM-képlet
haszndlatdra mind a teljesitmény méréséhez, mind pedig a kételkedési hanyados
szdmitdsdhoz.
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1. Bevezetés

Bar a klasszikus teljesitményméré mutatdszamok fejlédésiik soran a kordbbi meg-
olddsok hibait levetk&zték, a szakirodalomban elterjedt és a piac dltal jelenleg is
haszndlt mutatészamokkal kapcsolatban tovabbra is fennall a manipulalhatdsag
lehetBsége. A probléma egyik lehetséges megoldasa a manipulacidbiztos teljesit-
ménymutatdk (a tovabbiakban: MBTM, az angol eredetiben MPPM) alkalmazasa,
melyek a mikro6kondmidban jél ismert hasznossagelméleten alapulnak. Ezek a mu-
tatédszamok konstrukciojukbdl fakaddan kiilondsen alkalmasak aktivan menedzselt
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alapok értékelésére, mivel a mutato értékének novelése csak akkor lehetséges, ha
az alapkezel6 menedzser tényleges informacio vagy képesség birtokdban van. Ezzel
szemben pusztan annak az informacidnak az ismeretében, hogy a piac vagy teljesit-
ményértékel§ fél milyen mutatdszammal méri a teljesitményt, nem. Ez a kilonleges
tulajdonsag jellemzi a manipuldcidbiztos teljesitménymutatdkat a klasszikus méré-
szamokkal szemben, amelyek manipuldlhaték tobblettudds és informacid nélkil is,
pusztdn a mérGszam ismerete altal.

A cikkben bemutatjuk, hogy a manipuldcidbiztos mutatészdmoknak milyen krité-
riumoknak kell eleget tennilik, valamint hogy Ingersoll et al. (2007) hogyan hata-
rozta meg a probléma egy lehetséges megoldasat, hogyan néz ki az altala definialt
(a tovabbiakban Ingersoll-féle) mutatészam. Kitérlink a Brown et al. (2010) (a tovéb-
biakban Brown-féle) megkdzelitésére, amely az Ingersoll-féle képletnek egy linearis
kozelitése. A Brown-alapu megkozelitéssel lehetséges a mutato jobb strukturdlasa
tobblethozam és tobbletszoras formajaban, aminek segitségével a mutaté felhasz-
nalhaté az implikdlt kockazatelutasitas kiértékelésére is. Az igy kapott Uj mutatdsza-
mot kételkedési hdnyadosnak nevezték el, amely extrém értékek esetében jelezheti
a hozamsimitds vagy teljesitménymanipulalas jelenlétét. Mivel Brown et al. (2010)
tobb lehetséges maddjat is megadta a kételkedési hanyados szamitasanak, és az egyik
ezek kozll az MBTM kilonféle kockazatelutasitasi egylitthatdkkal torténé szamitasan
alapul, igy lehet6séglink volt nemcsak az Ingersoll- és Brown-féle MBTM-értékek,
de a rajuk épilé kételkedési hanyadosok szamitasara is.

A cikkben eddig még nem vizsgdlt kérdéseket jarunk koériil: Az Ingersoll- és
a Brown-féle MBTM és kételkedési hanyados (implikalt kockazatelutasitas) ered-
ményei kdzott milyen a kapcsolat? Ha eltérést tapasztalunk kozottiik, annak mi lehet
a magyardzata? Az eredmények és a kétféle mddszer gyakorlati szamitasi igényeit
figyelembe véve melyik médszer hasznalata indokolt MBTM, valamint kételkedési
hanyados szamitdsdra? Magyar abszolut hozamu befektetési alapok adatait minta-
ként hasznalva sajat szamitasaink segitségével tudjuk bemutatni, hogy az Ingersoll-
és a Brown-féle MBTM és kételkedési hanyados eredményei kozott szinte teljes
atfedés van, ugyanakkor jelezzik a kiilénbséget és okait is.

A cikk felépitése a kovetkezG: A 2. fejezetben a manipuldacidbiztos teljesitménymu-
tatok jellemzéit jarjuk koril, megadva az Ingersoll-féle megoldast. A 3. fejezetben
a manipuldlt teljesitmény feltdrdsat és a Brown-féle megkozelitést, valamint az
altaluk definialt kételkedési hanyadost mutatjuk be. A 4. fejezetben hazai abszo-
[t hozamu befektetési alapok adatain mutatjuk be az Ingersoll- és a Brown-féle
modszerrel szamolt MBTM-értékek és kételkedési hanyadosok 6sszehasonlitasat,
tovabba hogy a szamitasok gyakorlati 0sszetettsége és a kapott eredmények alapjan
melyik mddszert mikor érdemesebb alkalmazni. A tanulmanyt végl révid dssze-
foglalassal és a kovetkeztetések levonasaval zarjuk.
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2. Manipulacidbiztos teljesitménymutatdok

Az aktivan menedzselt portfolidk értékelését a szakirodalom alapjan szdmos aspek-
tusbdl meg lehet kozeliteni: Amihud et al. (2015) az illikviditds bearazédasanak
hatasat elemzi, Gemmill et al. (2006) a veszteségelkerllést figyelembe véve értékeli
a befektetési alapokat. A kockdzat igazsagos felosztdsdnak vizsgdlatakor Csdka és
Pintér (2016) belatja, és Balog et al. (2017) pontositja, hogy nincs kockazatfelosztasi
mddszer, amely mindig értelmezett, egyszerre stabil és 6sztonzd. Zawadowski (2017)
a befektetési alapkezel6k jutalékkézpontisaganak csalddast keltd Osszefliggését
mutatja meg, ugyanis az eredményei szerint a magasabb jutalékot szed6 befektetési
alapkezel6k nem képesek a magasabb jutalékért cserébe azt meghaladd mértéki
tobblethozamot produkalni, hanem épp ellenkezéleg, 1 szazalékponttal magasabb
kezelési koltség atlagosan tobb mint 1 szazalékponttal rosszabb teljesitménnyel (Jen-
sen-alfaval) parosul a referenciahozamhoz viszonyitva. Széles irodalom foglalkozik
a befektetési alapok hozamainak és kockazatainak a mérésével, valamint a befek-
tetési alapok teljesitményét befolyasold tényez6k azonositasaval®.

A klasszikus teljesitménymérd mutatdszamok a fejlédésiik soran a kordbbi megol-
dasok hibait levetk6zték: A Sharpe-rata (Sharpe 1966) csak arra ad valaszt, hogy
a befektetési alap megfelel6 tébblethozamot biztosit-e egységnyi vallalt tobblet-
kockazatért, viszont nem mutatja meg, hogy milyen a kapcsolat a benchmark és
a befektetési alap teljesitménye kdzott, vagyis nem bontja meg a befektetési alap
teljesitményét a piac/benchmark valtozasabdl fakadd teljesitményre, illetve a befek-
tetési alapkezels egyedi dontéseibél fakadd teljesitményre. igy nem tudjuk a hasz-
nalataval megallapitani, hogy az alapkezel6 pontosan hogyan volt képes felil- vagy
alulteljesiteni a benchmarkhoz viszonyitva.

A Jensen-alfa (Jensen 1969) ezzel szemben kézérthet6en mutatja az alul- vagy fell-
teljesitést a benchmark-indexhez viszonyitva, és a kiszamitdsa is viszonylag egyszerd.
Hibaja viszont, hogy csak azt mutatja meg, hogy milyen hozamot ért el az alapkezel6
a benchmarkhoz viszonyitva, de hogy ehhez milyen tébbletkockazatot vallalt, azt
mar nem. Igy nem tudjuk meg, hogy az alapkezel§ altal feliilsulyozasokkal kialakitott
portfélié a benchmarkhoz viszonyitva mennyivel kockdzatosabb.

Az informacids-rata (Treynor és Black 1973) egyesiti a két megkozelitést, hiszen
azt mutatja meg, hogy az alapkezel6 az aktivan vallalt kockazati egységre vetitve
milyen tobblethozamot ért el (Jensen-alfa a Jensen-alfa szérdsara vetitve). Az infor-
macids-rata lényegében a Sharpe-rata moédositasa: kockazatmentes hozam helyett
a benchmarkhoz viszonyitott tobblethozamot aranyositjuk a benchmark-indexhez
képest vallalt tobbletkockazathoz.

1 Blake et al. (1993); Elton et al. (1996a); Carhart (1997); Béta és Ormos (2016); ErdSs és Ormos (2009); Béta
(2014)
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Az abszolut hozamu befektetési alapok értékelése esetében azonban komoly prob-
[émat okoz a megfelel6 benchmark-index hidnya, mivel ezen befektetési alapok
nem kovetnek egyértelmien és jél meghatdrozott indexet vagy indexeket. Ehelyett
minden piaci korilmény kozott pozitiv hozam elérése a kitlizott céljuk, alacsony
volatilitas mellett. Tobb megkdzelitést is talalunk az irodalomban a probléma athi-
dalasara. Ezek célja olyan Uj teljesitményméré mutatdszadmok bevezetése, amelyek
fliggetlenek a benchmarkoktdl, és képesek a kockdzat-hozam kombinaciok helyes
értékelésére még akkor is, ha a befektetési alap hozameloszlasa abnormalis. Egyik
lehetséges megoldds a befektetési stilusokat megtestesit6 faktorok felhasznalasaval
az informdcids rata maodositott vdltozatdnak a kiszamitdsa (Pojarliev és Levich 2013).
A szlikséges faktorok alkalmazdsa ugyanakkor ezen befektetési alapok esetében elég
nehézkes. Tovabbi megoldando problémat jelent a manipuldlhatésag kérdéskore?.
Az abszolut hozamu befektetési alapok értékelésével kapcsolatos probléma mdsik
lehetséges megolddsa a manipuldciobiztos teljesitménymutatok alkalmazdsa.

Ebben a cikkben nem a mikro6kondmiaban kézismert Gibbard—Satterthwaite-tétel®
szerinti manipuldciomentességet értjik manipuldcidbiztossag alatt. Itt ugyanis nem
egy tdrsadalmi-valasztdsi fliggvénynek a manipulacidval torténd sebezhetdséget
vizsgaljuk. Ehelyett itt azt szeretnénk biztositani, hogy az alapkezel6 menedzser
ne tudja névelni a sajdt teljesitményalapu javadalmazdsat, valamint bonuszait az-
dltal, hogy ismeri az értékelésére haszndlt teljesitménymutatét. igy ne legyen az
lehetséges, hogy bar nem rendelkezik semmilyen lényeges tobblettudassal vagy
informdcidval, amire a befektetési dontéseit alapozna, de ismeri az értékelésre
haszndlt mutatészam gyengeségeit, ezért képes olyan befektetési dontéseket hozni,
amelyek ugyan nem novelik ténylegesen a befektetési alapot birtokld befektetdk
hasznossagat, mégis novelik az értékelésre hasznalt mutatészam értékét. Olyan
értékelési rendszer alkalmazasa a célunk tehat, amely csak azokat a befektetési
dontéseket jutalmazza, amelyek ténylegesen novelik a befektet6k hasznossagat,
amelyeket tehat csak olyan alapkezel6 menedzserek képesek végrehajtani, akiknek
vagy tobbletinformacidi, vagy jobb képességeik vannak a piacnal, és ezekre épit-
ve valéban hatékonyan és hasznosan képesek eltérni a piaci benchmark-portfélié
Osszetételétol.

A klasszikus teljesitménymutatokrél mar bizonyitast nyert, hogy Iéteznek olyan ke-
reskedési és jelentési technikdk, amelyekkel névelhet6k ugyan a mutatdk értékei, de
valéjaban nem novelik a befektet6k hozam-kockazat térben értelmezett hasznossa-
gat. A Sharpe-mutato esetében a legkdnnyebb szemléltetni ezeket a mddszereket,
mivel ezen mutaté felépitése viszonylag egyszer(: a kockdzatmentes hozam feletti
tobblethozamot viszonyitja a portfélid szérdsdhoz. Az egyik lehetséges manipulacié
az un. hozamsimitds, amikor hosszabb id&szakra széthuzva, kidtlagolva jelenti le az

2 Abdulali (2006); Bollen és Pool (2009); Ingersoll et al. (2007); Qian és Yu (2015)
3|d. pl. Mas-Colell et al. (1995) 23. fejezet
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alapkezel6 a veszteségeit — példaul az illikvid, ritkan drazédo és nehezen értékelhe-
t6 eszkdzeinek a szubjektiv kimutatdsa segitségével (Abdulali 2006). igy a lejelen-
tett atlagos tobblethozam nem valtozik, viszont a kimutatott széras csdkken, tehat
végeredményében latszélag javul a kimutatott kockazattal korrigalt teljesitmény.
Létezik tovabba az un. dinamikus manipuldcié is, amikor példdul egy, a megfigyelt
id&szak elején tapasztalt szerencsés nyereség utan az alapkezel6 azzal védi az elért
eredményét, hogy a hatralévd id6szakra kockazatmentes befektetésekbe menekill,
igy a kockazattal korrigalt teljesitménye valéban magas lesz, hiszen a szérasa koze-
lit majd nulldhoz. Ugyanakkor a valasztasa mégis szuboptimdlis, és nem biztositja
a legnagyobb hasznossagot a befektetdinek, mert valdszin(ileg valamilyen ardnyban
a késébbi iddszakban is kellene tartania valamennyi kockazatos eszkozt. Ingersoll et
al. (2007) ezeken tul még bemutat tovabbi befektetési stratégidkat is, amelyekben
opcidkat is felhaszndl, és amely stratégiak irredlisan magas Sharpe-rata-értékeket
eredményeznek. Ha példaul az alapkezeld elad egy 1-hdénap lejaratu OTM-opciot az
id&szak elején, és mind az abbdl szarmazd osszeget, mind a mar meglévé eszkozeit
kockazatmentes eszkozbe fekteti, akkor, amennyiben az opcid értéktelendl jar le
(aminek szigortan pozitiv a valdszin(isége), ugy pozitiv hozamot ér el nulla széras
mellett, ami végtelen értékl Sharpe-ratat eredményez. A pozitiv valdszin(iség miatt
pedig ennek a stratégidnak a varhato értéke is végtelen Sharpe-ratat ad eredményiil.

Ugyanakkor azt is megmutattak, hogy létezhetnek olyan jol megkonstrudlt teljesit-
ménymutatdk, melyek hasznossagalapu megkozelitésbél indulva képesek kikiiszo-
bdlni a fenti problémakat. A manipulacidbiztos teljesitménymutatok eredményeit
nem lehetséges feljavitani jelentésbeli simitasokkal, azaz kidtlagolva lejelentett
hozameredményekkel, amelyek az atlaghozamot valtozatlanul hagyjak. Ezen tul
a manipulacidbiztos teljesitménymutatok értékét piaci benchmark-portfoliotdl csak
olyan eltéréssel, egyes befektetési elemek fellilsulyozasaval lehet névelni, amely
befektetési dontések azon alapulnak, hogy az alapkezel6 menedzser a piachoz vi-
szonyitva tdbbletinformdacidval rendelkezik, vagy a menedzser valds hozzaadott
értéket képes létrehozni idG6zitési, kivalasztasi képességének birtokaban. Tovabbi
elénylk, hogy nem tartozik az el6feltevéseik kozé a hozamok normalis eloszlasa,
igy kevésbé torzulnak az eredményeik ferde vagy vastagszél(i hozameloszlasok ese-
tében, szemben a klasszikus teljesitménymutatdkkal, amelyek alapvet6en normalis
eloszlast feltételeznek, és igy érzékenyebbek a valds életben tapasztalt abnormalis
eloszlasokbdl fakadé torzitasokra.

A manipuldcidbiztos teljesitménymutatdkat az aldbbi feltételeken keresztiil jelle-
mezték, karakterizaltak:

1. Egy egyedi értékszamot kell adnia a rangsorolashoz.

2. Az elért értékszamnak nem szabad fliggenie a portfélié pénzben kifejezett érté-
kétél, csak a szazalékban mért hozamtdl.
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3. Informalatlan befektet6k nem érhetnek el magasabb becsiilt értékszamot, ha
eltérnek a benchmarktdl, az informalt befektet6k azonban az arbitrazslehetdsé-
gek haszndlata dltal igen.

4. A mutatdszamnak az altaldnos pénzpiaci egyensulyi feltételekkel konzisztensnek
kell lennie.

Ha ezen feltevések kozll barmelyik nem teljesil, akkor Iétezik legaldbb egy olyan
maod, amellyel aktiv portfélidkezel6k képesek az értékszamuk javitdsdra, manipu-
[dldsdra olyan stratégidk alkalmazdsaval, amelyek latszélag jobb kockdzat-hozam
elosztdsokhoz vezetnek, de a valdésagban ugy érnek el magasabb értékszamot, hogy
nincs valds teljesitmény mogottik, nem novelik a befektet6k hasznossagat.

Az elsé feltétel kizarja azokat a mutatészamokat, amelyek csak részben allitanak fel
sorrendet, tovabba az olyan haszndlhatatlan mutatészdmokat, mint példaul ame-
lyek egyszer(ien csak az elérhet6 hozamokat allitjak egy listaba. A masodik feltétel
egyszerlen azt mondja ki, hogy a hozamok dnmagukban elégséges statisztikak, mig
a pénzben mért nyereségek és veszteségek nem. Igy példaul az alap netté eszkdz-
értékének abszolut nagysdga nem lehet mérvadd a rangsoroldsban, mivel pusztan
azért, mert egyik alap nagyobb vagyontémeggel bir, mint a masik, még nem jelenti
azt, hogy jobban is teljesit, mint a masik. A harmadik és negyedik feltétel azt foglalja
Ossze, hogy az informalatlan befektet6k szamara nem lehetséges a benchmarktdl
vald eltérés altal profitalni, pl. azzal, hogy megprébaljak megvaltoztatni a befek-
tetési alap értékszamat a megfigyelhetd adatokon, mig az arbitrazslehetdségek
kihaszndldsabdl eredé tobbteljesitménynek valdban tikrézédnie kell az értékszam-
ban. Tehat példdul egyszerl hozamsimitassal, akdr kidtlagolt hozamok manipulalt
lejelentésével, akdr egy szerencsés idGszak utani kockdzatmentes befektetésre vald
teljes attéréssel lecsokkentett volatilitassal ne lehessen hozzaadott érték/informaciéd
nélkdl javitani a mutatészam értékét. Ugyanakkor a tényleges hasznossagot noéveld
befektetési dontéseket a mutaténak ki kell mutatnia, és ezzel 6sszhangban egyre
magasabb értékeket kell tarsitania az ilyen eredményekhez. A szerz6k megmutatjak,
hogy ezek a feltételek akkor teljesiilnek, ha a mutatészam:

e ndvekedd a hozamokra (monoton),
e konkav,

e id6ben szeparabilis,

e hatvanyfliggvény formaja van.

Az elsé feltétel azt biztositja, hogy a mutatdszdm elismeri az arbitrazslehet6ségeket.
A masodik feltétel azt akadalyozza meg, hogy pusztan a t6keattétel ndvelése vagy
a bedrazatlan kockazat hozzaadasa altal magasabb értékszamot lehessen elérni.
Masképpen megfogalmazva nemcsak az elért hozam nagysaga, hanem a vallalt
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kockdzat is szamit. A harmadik feltétel a dinamikus, azaz id6beli manipulaciot aka-
dalyozza meg. A negyedik feltétel biztositja a konzisztenciat a pénzpiaci egyensulyel-
mélettel, és azért szlikséges a kiilonb6z6 hozamokat a kiilonb6z6 idépontokbdl
venni, hogy a kiilonb6z6 kimenetekbél szarmazd hozamokat helyettesitsék.

Az Ingersoll-féle mutatd, amely teljesiti a feltételeket, az alabbi (1):

. 1 1 14 |7
O=—"In| = ‘
(1-p)At ! T;LHJ @)

ahol (:)Aa befektetési alap kockdzattal korrigalt tobblethozamdra ad becslést. Egy
adott @-ra a portfolidnak az értékszama megegyezik egy kockazatmentes eszkoznek
a folytonos hozamszamitassal szamitott és évesitett hozamaval, ami @ értékével
haladja meg a kockazatmentes hozamot. r; az alap hozama, ry; a kockazatmentes
hozam, p a relativ kockdzatelutasitasi hanyados. Ha p = 1, akkor (1) mutaté nem
értelmezett. Ha p > 1, akkor (1) mutat6 altaldban pozitiv értéket vesz fel, mivel 1 +r,
és 1 + ry aranya altalaban 1-nél nagyobb, és 1 — p pedig negativ mind az elsd tort
nevezGjében, mind a kitev6ben, igy a logaritmus is negativ, a szorzat pedig pozitiv.
Ha pedig p < 1, akkor is varhatdan pozitiv értékeket vesz fel (1) mutatd az elGbbi
logika szerint, csak ebben az esetben 1 —p pozitiv értékkel szerepel mindkét helyen,
és ekkor a logaritmus értéke is pozitiv, és igy a szorzat is.

Az MBTM-t a benchmark-indexszel is azonosithatjuk. Az informalatlan befektet6k
szdmdra a benchmarknak kivdnatos, idedlis befektetési célpontnak kell lennie,
magas értékszdmmal. Ha a benchmarknak a lognormalis hozama 1 + ry, akkor a p
paraméter a kdvetkezs:

In[E(1+r,) |-In(1+r;)
Var[In(1+r,) ]

p értéke a szakirodalomban megtaldlhaté empirikus tapasztalatok alapjan altaldban
a 0,2 és 10 kozotti tartomanyba esik: Arrow (1971) alapjan az értéke 1 korili, Szpiro
és Outreville (1988) eredményei szerint 1 és 5 kozé esik, a hanyados atlaga pedig
2,89. Layard et al. (2008) szintén 1 koruli értékeket tapasztalt. Friend és Blume
(1975), valamint Kydland és Prescott (1982) tanulmanyai szerint 2 koriili. Gandelman
és Hernandez-Murillo (2015) szerint orszagonként eltér6 értéket mutat, 1 korli
jellemzd értékkel, és az atlagtdl jelentEsen eltérd orszagok értékei is beleférnek
a 0-3 tartomanyba.

Mind az Ingersoll-, mind a Brown-féle mutatd esetében 2 és 4 kozé es6 kocka-
zatelutasitasi egyltthatokkal szamoltak. Ingersoll et al. (2007) azzal indokolta ezt
az alkalmazott tartomanyt, hogy bar elvileg lehetséges lenne ennél szélesebb in-
tervallummal is szdmolni az empirikus tapasztalatok szerint, dm a 2 és 4 k6zé esé
relativ kockazatelutasitasi egyittthatd olyan portfélioknak felel meg, amelyeknek
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a t6kedttétele 1,75 és 0,75 kozé esik. Ez a tartomany pedig feldleli a legtobb rangso-
rolni kivant alapot. A kivalasztott magyar befektetési alapjaink esetében is hasonld
értékeket tapasztaltunk a portfélidjelentések alapjan: 32 alapbdl 23 esik ebbe a tar-
tomanyba, azaz a megfigyelt alapok 72 szazaléka. Brown et al. (2010) az Ingersoll
et al. (2007) eredményeivel vald 0sszevethet&ség miatt dontott a 2 és 4 kozé esé
kockdazatelutasitdsi egyltthatdk haszndlata mellett. Az 6sszevethetdség miatt mi is
2 és 4 kozé es6 kockazatelutasitasi egyutthatdkkal fogunk szdmolni a késébbiekben.

3. A manipulalt teljesitmény feltardsa, a kételkedési hanyados
definialasa

Az (1) MBTM linedris kozelitése a Brown-féle képlet szerint az alabbi:

A 1)_ l—p £\2

O(p)=—1x+=P(s)\, 2
(p) At{ (s0) } 2
ahol X a tobblethozam atlaga és (s, ) = s2(T—1)/T a tébblethozam mintabél sza-
mitott variancidja.

Az MBTM-nek ez a verzidja lehet6vé tette az ugynevezett kételkedési hanyados,
azaz a DR (angol eredetiben Doubt Ratio) egyszer felirdsat, amely kilénb6z6 koc-
kazatelutasitasi hanyadosokkal szamolt mutatéértékekbdl kbvetkeztet az implikalt
kockazatelutasitas alakulasara:

pr= 2@ 5. X 1 (3)

0(2)-6(3)  (s;)

Ha a kételkedési hanyados értéke extrém magas, akkor extrém kockdazatelutasi-
tast jelez, ami a lehetséges teljesitménymanipuldlds jele. Brown et al. (2010) 34
hedge fund esetében talalt 150 folotti kételkedésihanyados-értékeket 5 szazalékos
szignifikanciaszint mellett, ami a teljes tesztelt mintanak a 2 szazaléka. Ennek a 34
alapnak a 80 szazalékat 6t alternativ statisztikai mddszer is gyanuisnak mutatta a ho-
zammanipulacié szempontjabol, tehat a kételkedési hanyadossal végzett elemzés
konzisztens a tobbi manipulaciot jelzs statisztikai mddszerrel, és egy extrém magas
kételkedési hanyados jo indikatora a lehetséges teljesitménymanipuldldsnak vagy
hozamsimitasnak (lasd 1. tabldzat).
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1. tablazat
Az extrém magas kételkedési hanyadossal rendelkezé alapok

Stilus Nem kimutatott Kimutatott Minddsszesen
<1% <5% % <1% <5% %
Atalakithatd arbitrazs 0 0 0,0% 0 0 0,0% 38
Fejl6d6 piacok 1 1 1,0% 2 2 2,0% 98
Részvénypiaci semleges 0 0 0,0% 3 3 4,6% 65
Eseményvezérelt 0 2 1,5% 2 5) 3,7% 135
Fix jovedelm arbitrazs 1 1 1,8% 0 2 3,6% 55
Alapok alapja 0 0 0,0% 9 11 2,1% 531
Globalis makré 0 0 0,0% 0 0 0,0% 53
Long/Short fedezett részvény 1 1 0,2% 0 1 0,2% 489
Menedzselt hataridés 0 0 0,0% 0 0 0,0% 125
Multistratégia 1 2 1,7% 1 3 2,5% 121
Minddsszesen 4 7 0,4% 17 27 1,6% 1710

Megjegyzés: Brown et al. (2010:58) alapjdn

4. Az MBTM és a kételkedési hanyados kiszamitasa magyar abszolut
hozamu befektetési alapok hozamadatain

A Magyarorszagon forgalmazott, magyar forintban denominalt abszolut hozamu
alapok adatain bemutatva hasonlitjuk 6ssze a kétféle mddszerrel szamitott MBTM
és kételkedési hanyadosok értékeit. 32 olyan befektetési alapot valasztottunk ki az
elemzés szamara (lasd 2. tdbldzat), amely az abszolut hozamu befektetési alapok
kategdridjaba tartozik, magyar forintban denomindlt, nyilvanos és nyiltvégu, va-
lamint a hozamadatai elérhet6ek voltak az adatok let6ltésének idején, 2017-ben
a Befektetési Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szovetsége (BAMOSZ)
honlapjan az elemzési periédusnak valasztott 2010. aprilis 28. és 2017. aprilis 27.
kozotti id6szakra, amely 0sszesen 56 832 napi hozamot dlelt fel. Az elemzési pe-
riédus megvalasztasakor fontos szempont volt, hogy a minta strukturalis toréstdl
mentes idGszakot Oleljen fel, és a letdltés datumaig folyamatosan kereskedett alapo-
kat tartalmazzon a konzisztens dsszevethet6ség miatt. Mivel az elemzésnek a célja
az Ingersoll- és a Brown-féle mddszer 6sszehasonlitdsa, mig nem célja az abszolut
hozamu befektetési alapok szegmensének altalanos piaci teljesitményének a meg-
mérése, igy az esetlegesen felmerulé tulélési torzitas (a teljesitménymérés abbdl
fakadd torzitottsaga, fellilbecslése, hogy csak azokat az alapokat vizsgaljuk, amelyek
az elemzett idGszak elejétél a végéig folyamatosan léteztek, igy az eredményeket
nem korrigalja lefelé az id6kozben megsz(int alapok rossz teljesitménye, Elton et al.
1996b) valdszinlileg elhanyagolhatd hatdssal bir a kétféle modszer 6sszevetésének
elemzésére a mintan.
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2. tablazat

A kivalasztott abszolit hozamu alapok

Sorszam Alap neve Alap ISIN kddja
1 Aberdeen Diversified Growth Alapok Alapja B HU0000704549
2 Aberdeen Diversified Growth Alapok Alapja | HU0000704556
3 AEGON Alfa HU0000703970
4 Aegon MoneyMaxx A HUO0000703145
5 Aegon OzonMaxx HUO0000705157
6 AEGON Smart Money HU0000708169
7 Budapest Kontroll Alap A HU0000702741
8 Citadella Szarmaztatott HU0000707948
9 Concorde Columbus HU0000705702
10 Concorde PB2 HU0000704705
11 Concorde Rubicon HU0000707252
12 Concorde VM HU0000703749
13 Erste DPM Alternativ HU0000705314
14 Erste Multistrategy Abszolit Hozamu Alapok Alapja HU0000705322
15 Generali IPO HU0000706791
16 Generali Spirit HU0000706833
17 Generali Titanium Abszolut Alapok Alapja HU0000706817
18 OTP Abszolit Hozam A HU0000704457
19 OTP EMDA HU0000706361
20 OTP G10 Euro A HU0000706221
21 OTP Supra HU0000706379
22 OTP Uj Eurépa Alap A HU0000705827
23 Platina Alfa HU0000704648
24 Platina Beta HU0000704655
25 Platina Delta A HU0000704671
26 Platina Gamma HU0000704663
27 Platina Pi A HU0000704689
28 Raiffeisen Hozam Prémium Alap A HU0000703699
29 Raiffeisen Index Premium HU0000703707
30 Raiffeisen Private Pannonia Alapok Alapja A HU0000705231
31 Sovereign PB Szdrmaztatott HUO0000707732
32 Takarék Abszolut Hozamu Befektetési Alap HU0000707997

Megjegyzés: 2017. szeptember 11-t6l a Concorde Alapkezel§ Hold Alapkezel5 néven miikédik tovabb.
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4.1. A kockazatmentes hozam kezelése

Kockazatmentes hozamnak az Allamaddssag KezelS Kézpont (AKK) 12 havi referen-
ciahozamanak alakuldsat hasznaltuk, mivel ennek a révid lejaratu allampapirnak
a hozama nemcsak kockdzatmentesnek tekinthetd, de jol tiikrozi az elemzett id6-
szakban a kockdzatmentes hozam lényeges véltozdsait is. Az MBTM szamitasahoz
a 12 havi referenciahozam havi véltozasait vettiik figyelembe. Az adott idGszaki napi,
folytonosan szamitott kockdzatmentes hozam kiszamitasahoz venni kell a megfelel
havi kockazatmentes hozam értékét, majd transzformalni kell a logaritmus fligg-
vénnyel az AKK adatbazisaban effektiv hozamszamitdssal megadott nominalis éves
hozamot, és aranyositani kell évesitett hozamrél napi hozamra, 250 kereskedési
nappal szdmolva az aldbbi képlet szerint:

(5 4
rft(fulytonos) - 250 ( )

4.2. Az alapok hozamainak kezelése

A BAMOSZ honlapjarél a napi arfolyamadatokat letoltve az aldbbi képlettel lehet
meghatarozni a napi loghozamokat:

P
r, —In(EJ (5)

4.3. Az MBTM értékének meghatdrozasa az Ingersoll-féle képlet segitségével

Az Ingersoll-féle MBTM értékének meghatarozasat el kell végeznip =2, p =3 és
p = 4 esetben is. Mindhdrom esetben elsé |épésben az adott idészaki hozamnak
a kockazatmentes hozam feletti tobbletét 1 —p-adik hatvanyra kell emelni, igy a ho-
zamaranyt a kockazattal korrigdini:

1p
Kockdzattal korrigdlt tébblethozam = ( 1: f J , (6)
Iy

majd a kockdzattal korrigdlt tébblethozamok teljes id&szakra szamitott atlaganak
vessziik a logaritmusat, és elosztjuk 1 — p-val:

;
LIn(EZ‘Kockdzattal korrigdlt tc'ibb/ethozamtj . (7)
(1-p) \TS

Utolso lépésként évesitjiik a napi hozamokra szamitott 2] értékét, 250 kereskedési
nappal felszorozva.

R 1 -

G)Ingersoll = A_te)napi . (8)
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O a befektetési alap kockazattal korrigalt tobblethozamara ad becslést. Masképpen:
egy adott Oa portfélidonak az az értékszama, amely megegyezik egy kockdazatmentes
eszkdznek a folytonos hozamszdmitassal szamitott és évesitett hozamaval, ami 6
értékével haladja meg a kockazatmentes hozamot.

4.4. Az MBTM értékének meghatdrozasa a Brown-féle képlet segitségével

A Brown-féle megkdzelitésben az MBTM felirhatd a tobblethozam atlaganak és
a tobblethozam mintdbdl szamitott variancidjanak a kilonbségeként, ahol a vari-
ancianak az egyutthatdéja (1 —p)/2.

igy a Brown-féle MBTM kiszdmitdsahoz elsé l1épésben ki kell szamitani a tébblet-
hozam atlagat, amit Ugy kaphatunk meg, ha kiszamitjuk a befektetési alap napi
hozamanak és a kockdazatmentes hozam aranyanak logaritmusat minden napra:

Tc')'bb/ethozamzln( 1t ], (9)
1+r,

ezutan pedig a teljes idGszakra vesszik ezek atlagat:

1 T
X= ?ZTb‘bblethozamt . (10)

t=1

A Brown-féle megkozelitésben a masik épitéelem a tobblethozam mintabdl szami-
tott variancidjanak kiszamitdsa.

Végiil a haromféle p-ra (2, 3 és 4) kiszamitjuk a két érték kilonbségét, ahol a szdras-
négyzet egyltthatdja (1 — p)/2. Az igy kapott napi @ érték évesitéséhez a 250 ke-
reskedési nappal felszorozva évesitett hozamra ardnyositunk.

N 1 -
-—6

Brown napi
At

(11)

4.5. Az Ingersoll- és a Brown-féle MBTM értékeinek és rangsoroldsanak
Osszevetése

Az MBTM szamitott értékeit az els6k kozott vetettilk 0ssze az Ingersoll- és
a Brown-féle képlettel szamolva. Nagyon hasonlé eredményeket kapunk az MBTM-
re mind a mutaté értékét, mind a rangsort tekintve (3. tdbldzat, ahol példaul az
Ingersoll szekcidban az ,,MBTM(3)” azt jelenti, hogy a 3-as kockazatelutasitasi egyutt-
hatoéval szamolt MBTM értéke az Ingersoll-féle képlettel szamitva, mig az ,, MBTM(3)
rang” az alapnak a rangsorat adja meg ezen képlet szerint). Ez szamszer(sitve azt
jelenti, hogy a korrelacié 1 az MBTM értékeit tekintve 2-es kockazatelutasitasi
egyUtthatd mellett, mig 3-as és 4-es paraméter esetén is 0,9999 kordli. A rangkor-
relacié pedig 2-es és 4-es kockazatelutasitasi egylitthatd mellett is 1-es értéket vesz
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fel, teljes egyezést mutatva. Mig 3-as egylitthatd mellett a rangkorreldcié értéke
0,9996, szinte teljes egyezést mutatva, ami azt jelenti, hogy a vizsgdlt 32 alapbdl
30 ugyanazt a rangsorolast kapja, és mindossze két alap van, amely helyet cserél
a kétféle moédszerrel szamolva. A 32 alap 3-féle kockazatelutasitasi egyltthatéval
vett MBTM sorrendjében tehat a 96 esetbdl minddssze 2-szer taldlunk eltérést, azaz
97,92 szazalékos az egyezés a két mddszer esetén.

Az MBTM értékeinek szazalékban mért eltérései dltalaban 1 szazalék alatt maradnak
a két szamitasi modszer szerint (Lasd a 3. tabldzatban ,Ingersoll-Brown A%”). Az OTP
EMDA alapnal 4-es kockazatelutasitas esetén 79,9 szdzalékos eltérést is lehet |atni,
ami a legnagyobb szazalékos eltérést jelenti, dm ez nem okoz sorrendbeli valtozast
a rangsorban. Ennek egyrészt az az oka, hogy 0-hoz nagyon kozel es6 MBTM-ér-
tékeket (Ingersoll-féle MBTM —0,0003, Brown-féle MBTM —0,0005) latunk, igy az
egyébként abszolut értékben relative kis valtozas (3. tabldzat ,Ingersoll-Brown A”
szekcidjaban az MBTM(4) sordban lathatd +0,0002 érték) a kétféle szamitasi mod-
szer kdzott nagy szazalékos valtozast jelent. Mdsrészt ehhez az egyébként abszolut
értékben relative kis valtozashoz viszonyitva a rangsorban rakovetkez6 befektetési
alapnak az MBTM értéke kell6en nagy tdvolsagra van.

Az OTP Supra alap l6g ki a sorbdl és cserél helyet a Concorde Columbus alappal 3-as
kockazatelutasitdsi egyltthaté mellett az Ingersoll-féle képletr6l Brown-féle képletre
valtva. Amig a Concorde Columbus értékei a két mddszerrel 6 tizedesjegyig meg-
egyeznek minden kockdazatelutasitdsi egylutthatéra, addig az OTP Supra esetében
3-as kockazatelutasitasi egyltthaté mellett 2,66 szdzalékos névekedést tapasztalunk
az MBTM értékében a Brown-féle mddszer szerint, amely abszolut értékben is a ma-
sodik legnagyobb tapasztalt kiilonbség (0,0013). Az OTP Supra alapnal tapasztalt
sorrendet befolydsolé értékvaltozast az MBTM-ben az magyarazza, hogy mig ennek
az alapnak a hozama a masodik legnagyobb, a hozamainak szdérasa pedig a negyedik
legnagyobb, az eredmények alapjan az MBTM-nek a Brown-féle linedris kdzelitése
kevésbé biinteti a kockazatot az Ingersoll-féle szamitashoz viszonyitva. A sorrend-
cserét a két alap kozott tovabbd az is magyardzza, hogy 3-as kockazatelutasitdsi
egyUtthatd mellett a két mddszer viszonylag nagy abszolut értékkel tér el egymas-
tdl, és ehhez viszonyitva relative kicsi a kiildnbség a két alap MBTM értékei kozott.
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Concorde

Sovereign PB

Columbus Szarmaztatott OTP EMDA OTP Supra

Ingersoll

MBTM(2) 0,0500 —0,0523 0,0435 0,0612

MBTM(3) 0,0486 —0,0544 0,0216 0,0475

MBTM(4) 0,0472 —0,0566 -0,0003 0,0330
MBTM(2) rang 6 32 8 2
MBTM(3) rang 5 31 10 6
MBTM|(4) rang 5 31 16 7

Brown

MBTM(2) 0,0500 -0,0523 0,0435 0,0615

MBTM(3) 0,0486 —0,0542 0,0215 0,0488

MBTM(4) 0,0472 -0,0561 -0,0005 0,0361
MBTM(2) rang 6 32 8 2
MBTM(3) rang 6 31 10 5
MBTM(4) rang 5 31 16 7

Ingersoll-Brown A

MBTM(2) 8,10673E-07 —5,02266E-05 3,8088E-05 -0,000291847

MBTM(3) 1,65408E-06

MBTM(4) 2,51586E-06
MBTM(2) rang 0
MBTM(3) rang -1 0 0 1
MBTM(4) rang 0 0 0 0

Ingersoll-Brown A%

MBTM(2) 0,0016 0,0960

MBTM(3) 0,0034 0,3860

MBTM(4) 0,0053 0,8663

Megjegyzés: A tdbldzatban sdrgdval jel6ltiik azokat az eseteket, ahol Ingersoll- és Brown-alapon szémol-
va sorrendcserét tapasztalunk, narancssdrgdval pedig azokat, ahol érdemi vdltozdsokat tapasztalunk az

MBTM értékeiben a kétféle modszer kozétt (akdr abszolut értékben, akdr fajlagosan).

4.6. A kételkedési hanyados Ingersoll- és Brown-alapi MBTM-b6l, valamint
a Brown-féle kozelitésbdl szamitott értékeinek dsszehasonlitasa

A kételkedési hanyados Ingersoll- és Brown-alapu képletének gyakorlati szamitasara
és az eredmények dsszevetésére eddig még nem volt példa. A kételkedési hanyados
meghatdrozhatd Brown et al. (2010) alapjan (3) a kiilonb6z6 kockazatelutasitasi
hanyadossal szamitott MBTM-értékek egymashoz viszonyitasaval, becslést adva
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az implikalt kockazatelutasitasi hanyados nagysagara. Ha az Ingersoll-féle MBTM*
értékeibdl indulunk ki, akkor a képlet az aldbbi szerint alakul:

_ (:)IngersolIA(z )
®Ingersall (2) - G()Ingersall (3)

Ha a Brown-féle MBTM? értékeibdl indulunk ki, akkor a képlet az aldbbiak szerint
médosul:

DR = +2 (12)

DR S ®Brown (\2)
G)Brawn (2) - OBmwn (3)

A Brown-féle kozelités szerint a kételkedési hanyados kiszamithaté a tobblethozam
atlagdnak és a tobblethozam mintdbdl szamitott szérasnégyzetének ardnyaként is:

+2 (23)

DR=—"—+1 (14)

A Brown-féle MBTM-bdl kiinduld képletbdl, valamint a Brown-féle kozelitésbdl sza-
molva lényegében teljes egyezést kapunk a kételkedési hanyados értékére (tizen-
harom tizedesjegyig), és ennek megfeleléen a szdmitott sorrend is teljesen meg-
egyezik, mig a rangkorreldcié és korrelacid is teljes egyezést mutatva 1-es értéket
vesz fel. Az Ingersoll- és Brown-alapui MBTM-bdl (illetve a Brown-féle kozelitésbél)
szamolva nagyon hasonld értékeket kapunk eredményiil, a korreldcié és rangkor-
relacié 0,999. A vizsgdlt 32 befektetési alapbdl 29 esetében, azaz az alapok 90,6
szazalékanal a kételkedési hanyados rangsordban teljes egyezést talalunk mindha-
rom modon torténd szamitdssal.

A kételkedési hanyados Ingersoll- és Brown-alapi MBTM (illetve Brown-féle kozeli-
téssel szamolt) értékeiben lényeges kilonbséget mindossze két alapnal talalunk (4.
tabldzat ,,DR(Ingersoll)-DR(Brown) A” és ,,DR(Ingersoll)-DR(Brown kozelités) A”): az
OTP Supra, valamint a Sovereign PB Szarmaztatott alap esetében. Ezek kozil csak
az utdbbi esetében okoz rangsorbeli valtozast is az értékbeli kiilonbség (4. tabldzat
,DR(Ingersoll)-DR(Brown) rangsorA”). Az OTP Supra alapnal tapasztalt 5,65 szaza-
Iékos valtozas relative kis abszolut értékd, mig a sorban rakévetkez6 kételkedési
hanyados kell6en nagy értékbeli tdvolsagra van. A Sovereign PB Szarmaztatott alap
viszont 2 hellyel kerilt hatrdbb a Brown-féle sorrendben az Ingersoll-féle sorrend-
hez viszonyitva Ugy, hogy az 6t megel6z6 Raiffeisen Hozamprémium és Raiffeisen
Index Prémium Alapok értékei alig mddosultak, valamint az egymashoz viszonyitott
sorrendjiikben sem tortént valtozas. Azaz a sorrendben tapasztalt valtozast végered-
ményben a Sovereign PB Szarmaztatott Alapnal tapasztalt jelentSs értékcsokkenés

4Lasd az (1) képletet.
®Lasd a (2) képletet.
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(—8,97 szazalék) és az idézi el6, hogy a sorban 6t kovet6 alapok ehhez viszonyitva
kell6en kozeli kételkedési hanyados értékekkel rendelkeznek a sorrendcseréhez. En-
nél az alapnal tapasztalhaté a harmadik legnagyobb MBTM-beli abszolut értékd, és
negyedik legnagyobb szadzalékos valtozas 3-as kockazatelutasitasi egylitthaté esetén
az Ingersoll-féle verziéhoz képest Brown alapon (0,386 szazalék), tovabba a tapasz-
taltak szerint a kételkedési hanyados értékeibe ez az MBTM-beli eltérés felnagyitva
oroklédott tovabb (8,97 szazalék).

4.7. Az Ingersoll- és Brown-féle szamitdsi médszer 6sszevetése gyakorlati
hasznalhatdsag és a kivitelezés 6sszetettsége alapjan, javaslat az alkalmazandé
modszerre

A szamitasokat elvégezve a 32 magyar abszolut hozamu befektetési alap esetében
betekintést nyertiink az alkalmazhatdsag, a kivitelezés nehézsége tekintetében,
illetve az egyes mddszerek kozotti kiilonbségekre vonatkozdan gyakorlati szem-
pontbdl is.

A két modszer kozott az MBTM szamitdsdban sem nehézség, sem a sziikséges szami-
tasi lépések szamat tekintve nincs Iényeges kilonbség. Mig az Ingersoll-féle képlet
a kockdzattal korrigdlt tébblethozamok idGszaki atlagat veszi, majd korrigalja lo-
garitmussal és a kockdzatelutasitasi egylitthatéval, addig a Brown-féle médszer az
egyszerli t6bblethozamok id&szaki atlaganak és szordsnégyzetének kilonbségeként
szamol, ahol a szdorasnégyzet egyltthatdjaként jelenik meg a kockazatelutasitasi
egyltthatd. A Brown-féle megkdzelités tehat a tobblethozamok szérdsnégyzetének
kiszdmitdsakor egy tobbletlépéssel szdmol, amely a kockdzat szdmszerdsitésével
el6segiti az MBTM felépitési logikdjanak jobb megértését is. Mivel a Brown-féle
MBTM a pontosabb Ingersoll-féle MBTM-nek egy linearis kozelitése, és a szami-
tasaink szerint a két modszer kdzott sorrendet befolydsold kiilonbség is el6fordul,
ezért az MBTM szamitasahoz az Ingersoll-féle mddszert tartjuk alkalmazanddnak.
A Brown-féle MBTM kiszamitdsat vagy a kiszamitasdhoz sziikséges lépések elvég-
zését akkor tartjuk észszerlinek, ha az 6sszefliggések jobb megértéséhez a tobblet-
hozam atlagdra és szdrasara is kivancsiak vagyunk az elemzésiink soran.

A kételkedési hanyados kiszamitasa mind az Ingersoll-, mind a Brown-alapu MBTM
értékeinek felhasznalasaval (tovabba a kételkedési hanyados Brown-féle kozelitése)
ugyanolyan |épéseket foglal magaban, igy teljesen azonos er6feszitéssel jar. Szem
el6tt tartva a Brown-féle MBTM-képlet linedris kdzelitésbdl fakadd — tapasztalt —
pontatlansagait, megallapithatjuk, hogy a kételkedési hanyadost az Ingersoll-féle
MBTM-b6l szamitva pontosabb eredményeket kapunk, igy ennek alkalmazasat ja-
vasoljuk.

Tanulmdnyok



biztos mutatdk dsszehasonlitdsa magyar adatokon

.z

acio

,

Manipul

‘(15223Aba sal]a1 b Uaqa31asa 10sbup. b biw) 159zaAba saljay aiuizs b bipad |app|oz (unsobp|lbf ipxp ‘UaGY2142

1N/025qD IDYD) 11020 13ZSPOW 3[2f19) b U3qIaY2149 SOPLAUDY 1SaP3Y[212) D JUN3DIZSDAD] 10)0SPZOIDA 1W3PII DY YN30J3l [DADBIDSSIUDIDN “Z [oyb 1zb [pSsolid
biw ‘01py|p1ZSDAD] SPPOJOI3 NY2142 IA]aY T 1]2GPUII0S DAJOWDZS UOAD|D-UMO.g S -[[0SIabu| Joyp 13X21353 zb 10X0zb 3N 0[al [pADBIDS UDQIDZPIqD] Y/ :SazABAlBaN

yv40s3uel (zoy umoag)ya-(umoag)ya

vJios3ueu (zo) umoag)ya-(jjoss28ul)ya

yv4os3ues (umoag)ya-(jjos428ul)ya

J0s3ueu(s1119z0) -umoag)ya

10s3uel (umoug)ya

J0s3ueu (jjossasul)ya

%V (s91[920)-umoig)ya-(umo.ig)ya

%V (s2M1920%-umo.g)ya-(j1os1a8ul)ya

67€C0

%V (umoig)ua-(jjos4a8ul)ua

67€T0

V (s9u1920)-umoug)ya-(umoig)ya

6£00°0 01000 E 02200 V (su1920%-umoug)ya-(l10s428u)ya

62000 07000 E 02200 V (umoug)ya-(llossasul)ya

ST9'vT- vL9'€T- 6€8'9 SL6'E 06€'ST— TL9'LE (sau19293 umoug)ya

Se9've- vL9'€T- 6€8'9 SL6'E 06€'ST- TL9'LE (umoug)ya

LT9'VT- €L9'€T- €L¥'9 ¥86'€ 662'€T— ¥69°LE (lnos138u)ya
“en | M | ensai0 | vawaaio | GRS | S

47



Rdcz David Andor

48

5. Osszefoglalas, kovetkeztetések

A teljesitményméré mutatdszamok fejlédése sordn sikerilt a kordbbi megoldasok
hibdit orvosolni, am a szakirodalomban elterjedt és a piac altal ma is leginkabb
hasznalt mutatészamok esetében tovabbra is lekiizdendé problémanak mutatko-
zott a teljesitménymanipulalhatdsag. Ebben a cikkben ismertettiik az Ingersoll-féle
manipulacidbiztos teljesitménymutatot, amely ezt a problémat oldja meg altalano-
san, befektetési alapok és hedge fundok értékelése esetén. Bemutattuk emellett
a Brown-féle MBTM-verziét, amely az Ingersoll-féle mutatdszam linedris kozelitése.
Prezentaltuk tovabba a Brown et al. (2010) éaltal kifejlesztett kételkedési hanyadost,
amely az implikalt kockazatelutasitds valtozasat mérve manipuldcidjelz6 mutato-
szamként hasznalhato. Sajat szamitasokat végezve magyar abszolut hozamu alapok
adatain azt mutattuk meg, hogy hogyan lehet a gyakorlatban kiszdmitani mind az
MBTM, mind az implikalt kockdzatelutasitas valtozasat a két szerz8csoport muta-
tészamait felhasznalva.

A kétféle mddszertannal szamitott MBTM éGsszehasonlitdsdt az els6k kézétt végeztiik
el, mig a kételkedési hdnyados esetében elséként. Bemutattuk, hogy az Ingersoll- és
a Brown-alapli MBTM és kételkedési hanyados eredményei kozott szinte teljes atfe-
dés van, és megvizsgaltuk, hogy a tapasztalt kis szamu eltérés mivel magyarazhato.

Az MBTM-nél 2-es és 4-es kockdzatelutasitdsi egylitthatd esetében a sorrend meg-
egyezik mind a két mddszerrel szdmolva mind a 32 alap esetében. Egyediil 3-as
kockazatelutasitasi egyltthatd mellett taldlunk eltérést, amikor is a vizsgalt 32 alap-
bdl 30 ugyanazt a rangsoroldst kapja, és minddssze két alap van, amelyek helyet
cserélnek egymassal a kétféle képlettel szamolva. Ezt egyrészt az okozza, hogy 3-as
kockazatelutasitasi egylitthatd mellett mindkét modszerrel szamolva relative kicsi
a kilénbség a két alap MBTM-értékei kozott. Masrészt az érintett két alap kozil az
egyiknek a hozama a masodik legnagyobb, a hozamainak szérdsa pedig a negyedik
legnagyobb, mig a masik alapnak mind a két értéke atlagosnak mondhaté, és az
eredmények azt bizonyitjak, hogy az MBTM-nek a Brown-féle linedris kdzelitése
kevésbé biinteti a kockdzatot az Ingersoll-féle szamitashoz viszonyitva.

A kételkedési hanyadosra az Ingersoll- és Brown-alapi MBTM-bdl (illetve a Brown-fé-
le kozelitésbdl) szdmolva nagyon hasonlé értékeket kapunk eredménydil, a korre-
lacié és rangkorreldcid 0,999. A vizsgalt 32 befektetési alapbdl 29 esetében, azaz
az alapok 90,6 szazalékanak a rangsoraban teljes egyezést talalunk mindharom
maodon torténd szamitdssal. Az eltérést az okozza, hogy az egyik alap esetében
jelentGs értékcsokkenés figyelhet6 meg az Ingersoll- és Brown-alapui megkdzelité-
sek kozott, és az 6t kovet6 alapok kételkedésihanyados-értékei is viszonylag kozel
esnek, mikozben értékeik nem moédosulnak érdemben, és az egymdshoz viszonyitott
sorrendjliket is megtartjak. Ennél az egy alapnal tapasztalhatdé a harmadik legna-
gyobb MBTM-beli abszolut értékd és a negyedik legnagyobb szazalékos valtozas 3-as
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kockdazatelutasitdsi egylitthatd esetén (—0,386 szazalék) az Ingersoll-féle verzidhoz
képest Brown-alapon, és a tapasztaltak szerint a kételkedési hanyados értékeibe ez
az MBTM-beli eltérés felnagyitva 6rokl6dott tovabb (8,97 szazalék).

Szamitasi eredményeink az aldbbi megallapitdsokat tették lehetévé:

1. A Brown-féle linearis kozelitése az MBTM-nek kevésbé blinteti a kockazatot az
Ingersoll-féle szamitasnal.

2. Az Ingersoll- és Brown-féle mddszer kozott tapasztalt nagyobb értékbeli valtoza-
sok az MBTM-ben dltalaban felnagyitva 6rékl6dnek tovabb a bel6lik szamitott
kételkedési hanyadosba.

3. Sorrendbeli vdltozdst a két mddszer kozott akkor taldlunk mind az MBTM, mind
a kételkedési hanyados kozott, ha a tapasztalt vdltozads kellGen nagy, és az alapot
rangsorban kériilvevs alapok értékei pedig kell6en kézel esnek az alap értékéhez
ahhoz, hogy ez az értékbeli valtozas hatassal legyen a sorrendre.

4. Mivel nincs érdemi kiilonbség az Ingersoll- és a Brown-féle MBTM-szamitas nehéz-
ségét és a szlikséges |épések szamat tekintve, és mivel az Ingersoll-féle MBTM-nek
csak linearis kozelitése a Brown-féle mddszer, amely néha sorrendet is befolyasold
modon pontatlan, ezért az MBTM szdmitdsdt a pontosabb, Ingersoll-alapt mod-
szerrel ajdnljuk végezni. A Brown-féle eszkéztdrbdl elemzési célokhoz ugyanakkor
el6nyés lehet a tébblethozam dtlagdnak és szérdsdnak kiszamitdsa.

5. Az sszehasonlitdst elséként elvégezve azt tapasztaltuk, hogy a kételkedési hd-
nyadost az Ingersoll-féle MBTM-bél szamitva pontosabb eredményeket kapunk,
igy ennek az alkalmazasat javasoljuk.
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