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1. Bevezetés

A tobb-faktoros modellek a portfélioban szerepld értékpapirok hozamai kozotti 6ssze-
fliggéseket irjak le. Alap feltevésiik, hogy a hasonl6 eszkdzok hasonlé hozamokat ered-
ményeznek. Ezt a hasonlésdgot piaci informécidkon, vagy a véllalatok mérlegébdl és
eredménykimutatasdbol szarmaz6 fundamentalis adatokon alapuld eszkozjellemzokkel
hatdrozzdk meg. A faktor modelleket széles korben haszndljdk a kvantitativ pénziigy
kiilonboz06 teriiletein, tobbek kozott kockazat modellezésre, hozam felbontasra, illetve
hozam el6rejelzésre. Az eszkozhozamok kiilonbozé komponensekre (faktorokra) bon-
tdsaval jobban megérthetjiik a portf6lié6 hozamanak €s kockdzatdnak forrdsait, emiatt a
faktor modellek a portf6lié elemzés €s kockazat kezelés egy nélkiilozhetetlen eszkdzévé

valt.

Szakdolgozatomban egy rovid torténeti dttekintés utdn eldszor a faktor modellek ma-
tematikai hétterét fogom részletesen bemutatni, példaul, hogy milyen alakban képzeljiik
el 6ket, milyen feltevések segitségével tudjuk felbontani a kockdzatot, valamint, hogy
milyen tipusai vannak a faktor modelleknek. Ezutidn egy konkrét tipust kivalasztva az
S&P500 részvényekre fogom felépiteni a modellt 1 éves idGintervallumon. A Bloom-
bergbdl letoltott adatok alapjan meghatdrozom a faktorkitettségeket, majd keresztmet-
szeti regresszio segitségével a faktorhozamokat. Statisztikai eszk6zokkel megéallapitom,
hogy melyik faktor az id6 hany szdzalékdban szignifikdns, megvizsgdlom a modell ma-
gyardzo erejét, valamint az egyes faktorok teljesitményét. Ahol lehet, gazdasagi értelme-
z€st is tarsitok a kapott eredményekhez. Az utolsé fejezetben a faktormodellek gyakorlati

alkalmazasaira is kitérek.



2. Faktor modellek torténete

A modern portfélidelmélet az 1950-es években kezdddott Markowitz [1] azon ered-
ményével, miszerint a portfélidkezelés feladata a kockdzat és a varhaté hozam kozotti
egyensuly megtaldldsa. Ennek keretei kozott a befektetdk olyan portfélidkat szeretnének

tartani, amelyek magas varhaté hozammal és alacsony volatilitassal rendelkeznek.

Pénziigyi szakemberek mar kordbban is egyetértettek abban, hogy az egyedi kockaza-
tok, amelyek csak egy adott védllalatra vonatkoznak, egy j6l diverzifikalt portféliéban al-
taldban kiegyenlitddnek. Azonban a szisztematikus kockdzatok nem diverzifikalhat6ak,
ezért ezeket nem lehet kikiiszobolni. E szisztematikus kockdzat mérésére szolgald elsd
eszkoz a tékepiaci drfolyamok modell (CAPM) volt, amely William F. Sharpe (1964)
[2] munkéssagdhoz kothetd. A CAPM azt feltételezi, hogy egyetlen kockazattipus, az
ugynevezett piaci kockdzat befolydsolja a értékpapirhozamokat. Az 1970-es évektol vi-
szont egyre tobben kezdték tgy gondolni, hogy a piacok mégsem olyan hatékonyak,
mint ahogyan azt kordbban feltételezték, valamint, hogy a befektet6k sem viselkednek
mindig racionalisan, ezatal egyre gyakrabban kérddjelezték meg a CAPM feltevéseinek

teljesiilését. Ennek kovetkezményeként alakultak ki a tobb-faktoros modellek.

Egy jol ismert tobb-faktoros eszkodzarazasi modell az arbitralt arfolyamok elmélete
(APT), amely Stephen A. Ross (1976) [3] nevéhez fizodik. Az APT szintén a szisz-
tematikus kockdzatra helyezi a hangstlyt, viszont mar felismeri, hogy tobb kiillonb6z6
kockazati forrds egyiittesen befolyasolhatja az értékpapirok hozamait. Hatranya azon-
ban, hogy nem hatdrozza meg a lényeges faktorok szdmdt, és nem definidlja azokat.
Pénziigyi szakemberek egyetértenek abban is, hogy csak néhdny fontos faktor magya-
rdzza a kockdzat é€s hozam jelentds részét, ezért sziikkség van olyan faktor modellekre,

amelyek ezeket a faktorokat is azonositjak.

A tobb-faktoros modellek elterjedését gyakran Fama €s French (1992) [4] nevéhez ko-
tik. A szerzdparos azokra a hozamprémiumokra fokuszalt, melyeket a CAPM nem tudott
megfelel6en magyardzni. 3-faktoros modelliikben a piaci tobblethozamon kiviil szerepel
még a méret faktor (SMB), amely a kis €és nagy piaci kapitalizacigju vallalatok hozam-
kiilonbségét nézi, és az érték faktor (HML), amely a magas és az alacsony konyv szerinti
érték/piaci érték rataval rendelkezd cégek hozamkiilonbségét méri. KésGbbiekben ezt a
modellt tovabbi faktorokkal bovitették.



Természetesen, a Fama-French-féle modell mellett egyéb jelentds eredmények is meg-
jelentek a pénziigyi szakirodalomban. Kiemelhetjiik Barr Rosenberg (1974) [5] munkds-
sagét, aki els6k kozott foglalkozott a faktor modellekkel elméleti és gyakorlati alkalma-
zas szempontjabdl is. Rosenberg és McKibben (1973) [6], valamint Rosenberg és Guy

(1976) [7] eredményei szerint az ipardg és a pénziigyi beszdmolok adatainak kiemelt
szerepe van a hozamok magyardzatdban.



3. Faktor modellek az elméletben

Ebben a fejezben a faktor modellek matematikai hatterét fogom részletesen targyalni.
Bemutatom, hogy milyen formaban képzelhetjiik el a faktor modelleket, valamint, hogy
milyen feltevéseket alkalmazunk. Ezen kiviil kitérek a kiilonbozé faktor modell tipusok-
ra, ismertetem ezek alkalmazasénak elonyét és hatranyat. E fejezet célja, hogy betekin-

tést nyujtson a faktor modellek elméleti alapjaiba.

3.1. Tobb-faktoros modellek szerkezete

A faktor modelleket regresszios alakban képzelhetjiik el, melyek alapétlete, hogy az ér-
tékpapirok hozamai két részbdl tevodnek Ossze: az egyik a kozos faktorok altal magyara-
zott komponens, a masik pedig az igynevezett idioszinkratikus, vagy egyedi komponens.

Matematikai képlettel felirva:

K
Fnt = ZXnktfkt+€nt (1
k=0

ahol

* rpt az n értékpapir hozama a t idSpontban.

* X, az n értékpapir kitettsége a k faktorra nézve a t id6pontban

fxr a k faktor hozama a ¢ id6pillanatban

* &, az n értékpapir egyedi hozama a ¢ idSpontban, azaz az a hozamrész, amelyet a

modell nem magyaraz

n=1,....N, k=0,....K, t=1,...,T, melyben N az értékpapirok, K a faktorok,
T pedig az id6pontok szamat jelolik

A fenti egyenletben r,,-t ismerjiik, €,-t pedig ugy becsiiljiik, hogy minél kisebb legyen.
Xkt €s/vagy fi; ismertsége a faktor modell tipusatol fiigg.



3.2. Faktor modellek tipusai

A faktor modelleknek 3 fajtdjat kiilonboztetjiik meg, attdl fliggden, hogy milyen statisz-
tikai és okonometriai technikdkat haszndlunk a faktorhozamok és/vagy faktorkitettségek

becslésére. Ez a harom tipus az explicit, az implicit €s statisztikai faktor modell.

Explicit faktor modellek

Explicit faktor modell esetén input adatként ismerjiik az értékpapirok hozamait, vala-
mint a faktorhozamokat, és a faktorkitettségeket szeretnénk megbecsiilni idésoros reg-
resszioval. Szokas makrookonomiai faktor modellnek is nevezni, hiszen faktoroknak
gyakran makrogazdasagi valtozokat hasznalnak, vagy exogén faktor modellnek, mert
a faktorhozamok adottak, a modellen kiviil hatarozzdk meg Oket, valamint idésoros fak-
tor modellnek, ugyanis minden faktorkitettséget id6soros regresszidval becsiiliink. Ebbe

a tipusba tartoznak példaul a Fama-French-féle modellek.

Ebben az esetben az (1) egyenletet a kdvetkez6 alakban irhatjuk fel:

rn =FX, + &, )
ahol
in I fuu ... fix Eln
FTn I fri ... frk ETn

Az n alséindex mutatja, hogy egy adott eszkdzre nézziik a formulét, azaz a fiiggetlen val-
toz6 egyetlen értékpapir hozama kiilonboz6 iddpontokban, igy egy id8soros regresszi-
6rdl van sz6. Az F-ben megjelend id6index a faktorok idébeli véltozasat jeloli. A hiba

kovariancia matrixa szintén az id0 fiiggvényében irhat6 fel:

2
Oj

covlg,| =Ls, Xe=
of
Osszefoglalva, N darab linedris regressziét végziink, hogy minden eszkozre megbecsiil-

jiuk az X, vektort, azaz a faktorkitettségeket. Ha a becsiilt egyiitthatok szignifikdnsak,

7



vagy ha a modell magyarazo ereje (Rz) magas, akkor valéban fontos faktorok szerepel-

nek a modellben.

Az explicit faktor modellek elénye, hogy akar nagy szdmu faktorral is dolgozhatunk
a modellben, ameddig kell6en hosszu id6soros adat 4ll rendelkezésiinkre az egyes fak-
torokrdl. Hatranya viszont, hogy a faktorkitettségek gyakran nem intuitivak, valamint,
hogy viszonylag adat igényes, hiszen az értékpapirok hozamai és a faktorhozamok is

sziikségesek a regresszio elvégzéséhez.

Implicit faktor modellek

Implicit faktor modellnél a faktorkitettségek és az értékpapir hozamok adottak, és a
faktorhozamokat szeretnénk becsiilni keresztmetszeti regresszidval. Ez annyiban kiilon-
bozik az idGsoros regressziotdl, hogy egy adott idSponthoz tartozéan regresszalunk kii-
16nb6z6 véltozokat, nem pedig egy valtozot egy meghatdrozott idéintervallumon. Ezen
faktor modell tipus masik ismert elnevezései kozé tartozik a fundamentélis faktor mo-
dell, hiszen a faktorkitettségek gyakran az eszkdzok fundamentélis adatait tartalmazzék,
az endogén faktor modell, mert a faktorkittetségek a modellbdl szarmaznak, valamint
a keresztmetszeti faktor modell, amely az alkalmazott regresszio tipusra utal. Ebben az

esetben az (1) egyenletet az aldbbi vektor forméban irhatjuk fel:

ry = Xft + &, (3)
ahol
1 o X1 ... Xikx €1t
ry = 5 X = , &=
Nt oy Xy1 ... Xnk ENt

Implicit faktor modellek esetén tehat T darab regresszidt futtatunk. A hiba kovariancia
matrixa szintén egy diagondlis matrix, hiszen a hibakrol feltessziik, hogy korreldlatlanok
(errdl a kovetkezd alfejezetben lesz sz6), viszont fontos kiilonbség az explicit faktor

7,2

modellekhez képest, hogy az index az eszkozok szamatdl fiigg, nem pedig az id6tol:



2
Oj

cov(g] =L, X,=

oy
Az implicit faktor modellek elénye, hogy intuitivan lehet értelmezni a faktorkitettsé-

geket. Tovabba, érzékenyen reagdlnak az eszkdzok tulajdonsdgainak véltozdsara: egy

fundamentélis adatokban bekovetkez6 hirtelen valtozds azonnal megjelenik a kitettsé-

gekben, igy a modell eredményében is. Hatranyuk viszont, hogy a harom tipus koziil ez

a leginkabb adat igényes, hiszen nagyon sok eszkdzhozam, illetve faktorkitettség adatra

van sziikség a szamoldshoz. Ezen adatok ma mér rendelkezésiinkre dllnak.

Statisztikai faktor modellek

Statisztikai faktor modellek esetén a faktorhozamokat €s a kitettségeket is ismeretlen-
nek tekintjiik, és egyidejiileg szeretnénk Sket megbecsiilni. Ehhez szdmos tobbvaltozds
statisztikai mddszer all rendelkezésre, az egyik leggyakrabban haszndlt eljaras a f6kom-

ponens elemzés.

Ezen modellek elénye, hogy nem igényelnek sok input adatot, csak a részvények ar-
folyamdt, valamint, hogy konnyd ilyen tipust modellt épiteni. A statisztikai faktor mo-
dellek hatranya viszont, hogy nehezen értelmezhetdek a kapott faktorok. Péld4ul, nem
egyértelm, hogy mit csindljon egy portf6lié menedzser, hogy ha a modell azt adja ered-
ményiil, hogy a negyedik fokomponens is még jelentds variancidt magyaraz, hiszen al-

taldban nem egyszer(i gazdasagi jelentést tarsitani az egyes komponensekhez.

A konnyebb 4ttekinthetdség kedvéért az 1. tdblazatban 6sszefoglaltam az egyes faktor

modell tipusokhoz tartozé informdcidkat [8].

Modell tipus Input adat Output Becslési modszer Elényok Hatranyok

Eiiich eszkdzhozamok, e e el Tearsassia akar nagy szamu faktor nem intuitiv

R faktorhozamok g g alkalmazésa faktorkitettségek
i e konnyd értelmezhetdség,
e eszkozhozamok, keresztmetszeti o £ -
Implicit : g faktorhozamok 55 érzékeny reakcio a adatigényes
faktorkitettségek regresszio g 5
valtozasokra
L e ! faktorkitettségek, |fékomponens elemzés, | nincs szlikség sok adatra, | nehezen értelmezhetd
Statisztikai eszkozhozamok ¢ i : et .
faktorhozamok faktor analizis kénnyld modellépités eredmény

1. tdblazat. Faktor modellek tipusai Osszefoglalva




3.3. Faktor modellek feltevései

Szakdolgozatom sordn az implicit faktor modellekkel foglalkoztam, ezért a feltevéseket

erre a tipusra vezetem be és mutatom be a kovetkezményeit.

A faktor modellek épitése soran feltessziik, hogy az egyedi hozam vérhat6 értéke nulla,

azaz E[g,] = 0, valamint, hogy ezek a hozamok korreldlatlanok, azaz

62, han=m
“4)

COV|Epnt, Emt] =
it ] {O, egyébként

Jelolje f; a faktorhozamok vektordt a ¢ id6pillanatban. Feltessziik, hogy ezek varhaté
értéke is nulla, azaz E[f;] = 0, valamint, hogy korreldlatlanok az egyedi hozammal. Ez

azt jelenti, hogy a kovarianciajuk nulla:
COV[Sn[,f[] = ]E[gn[ft] — E[Sn]]E[ft] =0. (5)

Mivel Ele,;] = 0, ezért E[g,f;] = 0 kell legyen. Végiil, jelolje X, az f; kovarianciamatri-
xdt. Mivel feltettiik, hogy E[f;] = 0, ezért

Y, =cov[f,f;] = E[ff] (6)

27 2z

Ezen eredmények segitségével kiszamolhatjuk a részvényhozamok els6 és méasodik mo-
mentumit. Legyen X az n eszkoz faktorkitettség-vektora a ¢ id6pontban. Ekkor r,,

varhato értéke
E[ru] =X, E[f] =0, (7)
a hozamok kozotti kovariancia pedig

coV [Fnrys Fe) = B [ruerme] — B [1e) E [t

= [rnrm]

—E | (Xpfi 6 ) (Xpfi + )|

) [X,j,f,ff Xt + € X, + X £160 + sm,] ®)
~X'E [f,f;T } Xont + X E €] + XL E [£: €] + E [ErEme]

= XI;FIE |:flftTi| th +cov [gnt7 gmt] .
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AzE [ftftT ] kifejezés éppen a faktorhozamok K x K-s kovarianciamatrixa a ¢t id6pontban.
Minden n, m-re kiszdmolva a kovarianciat, ahol n,m =1,...,N, az eszkdzok kovariancia

matrixat (Q) kapjuk, melyet két komponens segitségével tudunk felirni:

Q = XFX' +A. 9)

Itt X jeloli az N x K-s kitettség matrixot, F a faktorhozamok K x K kovariancia matrixat,
A pedig az idioszinkratikus (egyedi) kovariancia matrixot. Utébbi egy N x N-es diago-
ndlis matrix, amelynek N eleme az egyes értékpapirok idioszinkratikus szérasnégyzete.
Tehat nem csak az értékpapirok hozamét tudjuk felbontani k6zos és egyedi komponen-

sekre, hanem a kockazatukat is.

Ha a hozamok kovariancia métrixat kozvetleniil becsiiltiik volna, akkor N(N + 1) /2 pa-
ramétert kellett volna meghataroznunk. Ezzel a médszerrel viszont csak K(K+1)/2+N
paraméter becslésére volt sziikségiink. Mivel N éltaldban szdzas vagy ezres nagysag-
renddi valtozot jelent, K viszont csak tobb tucatot, ezért ez egy jelentds dimenziészam

csokkentés.
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4. Modellépités S&P500-ra

Ebben a részben a faktor modelleket egy konkrét példan fogom bemutatni és az eredmé-
nyeket elemezni. A gyakorlati rész megval6sitdsdhoz az S&P500 részvényeket, valamint
a2023.01.03-t61 2024.01.02-ig tarté idészakot vélasztottam. Minden adatom napi rend-
szerességli, melyeket a Bloombergbdl toltottem le. A modellezés sordn csak a munkana-
pokat vettem figyelembe. A felépitett faktor modell az el6z6 fejezetben emlitett tipusok
koziil az implicit faktor modellek kozé tartozik, amelynél piaci kapitalizacidval stilyozott
keresztmetszeti regressziot végeztem. Az egész feladatot Python nyelvben programoz-

tam.

4.1. Hozam szamolas

A modellépités sordn az elsd 1€pés a hozamok kiszdmoldsa volt. A vizsgélt idészak-
ra napvégi részvényarfolyamokat és osztalékokat toltdttem le, melyekbdl napi effektiv
hozamokat szdmoltam:
Pi + divi
ry =
Py

—1. (10)

P; jeloli a nap végi arfolyamot, div; pedig az osztalékot. Ha az i. napon nem tortént osz-
talék fizetés, akkor aznap div; = 0. Ezutdn ebbdl levontam a kockdzatmentes hozamot,

igy val6jaban tobblethozamokkal dolgoztam:

F'sbblet = i — I'f- (1T)

Kockédzatmentes hozamnak az 1 éves amerikai kincstarjegyet vilasztottam. A végén sza-

zalékositast nem végeztem, mert a késObbiekben a tobbi adatom is tort alakban volt

megadva.

4.2. Modellben szereplo faktorok

Masodik 1épésben ki kellett valasztani, hogy milyen faktorokkal szeretnék dolgozni. A
rendelkezésre 4116 adatok és szdmoldsi modszerek miatt a valasztasom a kovetkezdkre

esett.
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4.2.1. Iparag faktorok

A cégek ipardgak szerinti csoportositdsahoz a Global Industry Classification Standard
(GICS) osztalyozast haszndltam. Ezt az osztdlyozasi format a Standard & Poor’s és
az MSCI kozosen fejlesztették ki 1999-ben [11]. A GICS a véllalatokat f6 iizleti te-
vékenységiik alapjan csoportositja, amelyhez a bevételt hasznélja legfontosabb mutato-
ként. Ezen kiviil figyelembe veszi a nyereséget, illetve a piac megitélését. A 4 szintes
hierarchia rendszer elsé szintjén a szektorok, alatta az ipardgi csoportok, ipardgak, majd
alipardgak szerepelnek. Egy vallalatot abba az alipardgba sorolnak be, amely a legjob-
ban tiikkrozi azokat az iizleti tevékenységeket, amelyek a véllalat bevételeinek tilnyomé
részét biztositjdk. Ha egy cég kettd vagy tobb, egymastdl 1ényegesen eltérd iizleti tevé-
kenységeket folytat, és ezek koziil egyik sem jarul hozza a bevételek legalabb 60%-ahoz,
akkor kezdetben abba az aldgazatba soroljdk, amely a vallalat bevételeinek €s nyeresé-
geinek legnagyobb részét adja. Kiilonbozo iizleti tevékenységbdl szdrmazd bevételek
esetén a jelenlegi GICS beosztds megvaltoztatdsidhoz legalabb a 60%-os kiiszobértéket
el kell érni egy adott iizleti tevékenységbdl. Egy véllalatot a nyilvdnosan elérhetd in-
formdcidk alapjan kategorizdlnak, mint példdul az éves jelentés, a véllalati honlapok,

valamint az egyéb hivatalos bejelentések.

Az évek folyaman szdmos modositds tortént a GICS felépitésében. A legutolso frissi-
tés 2023-ban volt, amely szerint a GICS jelenleg 11 szektort, 25 iparagi csoportot, 74
iparagat és 163 alipardgat tartalmaz. A szakdolgozatom sordn a legfrissebb strukturit
hasznéltam. Mivel viszonylag kevés (503 db) eszkdzom volt, ezért az értelmezhetdség
miatt a szektor szintet valasztottam, hiszen a célom az volt, hogy a végsé regresszidban

legyenek szignifikdns ipardg faktoraim is. igy az aldbbi kategéridk keriiltek a modellbe:

Energia (Energy) * Pénziigy (Financials)

¢ Nyersanyagok (Materials
Y yagok ( ) * IT (Information Technology)

Ipari termékek (Industrials)

* Kommunikécids szolgaltatdsok

Nem alapvet6 fogyasztasi termékek

. ) (Communication Services)
(Consumer Discretionary)

* Alapvetd fogyasztasi termékek » Koziizemek (Utilities)
(Consumer Staples)

P * Ingatlan (Real Estate)
* Egészségiigy (Health Care)
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Ez alapjén 11 bindris ipardg faktorom lett. Amelyik kategoéridba tartozik az adott eszkoz,
arra a faktorra nézve 1 a kitettsége, a tobbire 0, ezért ezek 0 — 1 madtrix form4jdban
épithetdk be a modellbe. Az aldbbi tdbldzat tartalmazza, hogy az S&P500 esetén hany

cég tartozott az egyes kategdridkba.

Iparagak db Iparagak db

Energia 23 Pénziigy 72

Nyersanyagok 28 T 64

Ipari termékek 78 Kommunikacids szolgaltatasok 22

Nem alapveté fogyasztasi termékek 53 Kéziizemek 30
Alapvetd fogyasztdsi termékek 38 Ingatlan il

Egészségligy 64

2. tdblazat. Kiilonbozd kategoridkba keriild cégek darabszdma

4.2.2. Stilus faktorok

A stilus faktorok mar sokkal dsszetettebb faktorok, ugyanis ezek méar nem bindris valto-
z0k, hanem folytonosak, valamint egy-egy stilus faktor tobb alap elembdl tevddik Ossze.
A modellezéshez a Bloomberg [10] altal kozétett 10 darab stilus faktort valasztottam,

melyeket az aldbbiakban részletezek.

Momentum

A momentum faktor célja, hogy megragadja a dinamikét a részvények hozaméban, igy
a jelentése lényegében az, hogy akik eddig jol teljesitettek, rovidtavon ezutén is jol fog-
nak, akik pedig rosszul, azok ezutan is rosszul fognak teljesiteni. Ennek eredményeként
elkiiloniilnek az elmult egy évben alul- és feliilteljesitd részvények. Ez lathaté az 1. dbran
is, melyet sajat eredményeim alapjan készitettem: az Apple és a Microsoft az S&P500
legjobban teljesitd 25 cége kozé tartozik, a Zions és a Comerica a legrosszabb 25-be, az

American Tower pedig a kozépmezOdnybe.

Annak érdekében, hogy mérsékeljiik az arfolyam-visszaforditd hatést, az utolsé két heti

hozamot kihagyjuk a szdmoldsbodl. Ez alapjan a formula [10] a kovetkezd:
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t=—10 nap
Momentum = Z log(1+7ny), (12)

t=—270 nap
ahol r,; az n eszkdz hozama a ¢t id6pontban. A momentum faktor érdekessége, hogy
a tobbi faktortdl eltéréen, nem alap komponensek stlyozasdbol tevddik 6ssze. Azok

a részvények, amelyek az elmilt évben jelentdsen emelkedtek, nagy faktorkitettséggel

rendelkeznek.
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1. dbra. Az eszk6zok momentum faktorra vett kitettsége

Erték

Az érték faktor megkiilonbozteti az érték alapi részvényeket (value stock) a noveke-
dési részvényektdl (growth stock). Erték alapi részvényeknek nevezziik azokat a rész-
vényeket, amelyekkel a valddi értékiiknél alacsonyabb dron kereskednek. Azaz, ezek
a részvények alulértékeltek. A novekedési részvények viszont olyan részvények, ame-
lyek a piacon tapasztalhaté dtlagos novekedési iitemhez képest 1ényegesen magasabb
novekedési rataval rendelkeznek. Ezéltal az ilyen részvények gyorsabb litemben hoznak

nyereséget. Az ebbe a csoportba tartozo részvények altaldban nem fizetnek osztalékot.
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Ez a faktor a Fama-French-féle harom-faktoros modellben is szerepel HML (High Mi-
nus Low) néven, viszont mivel az egy id8soros regresszion alapulé modell, és nem ke-
resztmetszetin, mds jelentése lehet a faktornak. Ebben az esetben azt mutatja meg, hogy
a magas konyv szerinti érték/piaci érték rataval rendelkezd érték alapu részvények na-
gyobb hozamot biztositanak, mint a novekedési részvények. Kiszamitdsa [10] pedig a

kovetkezSképpen alakul:

) B CF E EBITDA
Erték=0,13%2 +0,18% —— +0,18% = +0,21 % ——— " ¢
P P P EV (13)
40 165 Forl 40,13 22s
or— —
b P ) EV b

ahol az arfolyam-konyv szerinti érték arany (g) mutatja a véllalat piaci értékelését a
konyv szerinti ért€kéhez képest. Ennek a reciprokdt alkalmazzuk a képletben. Az
arfolyam-cash flow ardny egy részvény arfolyaménak értékét méri az egy részvényre jutd
miikodési tevékenységbdl szarmazé cash flow-hoz viszonyitva. (Miikodési tevékenység-
bdl szdrmazé cash flow alatt egy vallalatnak a folyamatban 1€v3, rendszeres iizleti tevé-
kenységeibdl szarmaz6 pénzosszegét értjiik.) Ennek reciprokaként kapjuk a CTF kompo-
nenst. A % rata méri, hogy egy adott vallalat részvényének a piaci &ra mennyire draga
az egy részvényre juté nyereséghez képest. Ennek szintén a reciproka szerepel a kép-
letben. Ezen kiviil sziikséges a nyereség 1 €s 2 éves sulyozott elérejelzése, amelyekbdl

megkapjuk az eldrejelzett % (For%) alap komponenst:

E EF1 1—-w)EF2
ForE W +(1—w)
P P

(14)

A w-t az egyszerliség kedvéért 0,5-nek szokds venni, de el lehetne tolni ugy, hogy a 2
éves eldrejelzésnél legyen a nagyobb sily. EF1 és EF2 jeloli a nyereség 1, illetve 2 év
mulvai becslését. 2 éves elorejelzéshez nem volt elérhetd informacié a Bloombergben,
ezért azt én becsiiltem meg az elmdult 5 év alapjan rendelkezésre all6 adatokbdl, illetve
az 1 éves eldrejelzésbdl. Mivel nem minden eszkoz esetében volt megfigyelhetd trend,

ezért ennek a 6 pontnak vettem az dtlagat, €s azt hasznaltam 2 éves becslésnek.

EBITDA
EV

hez képest mekkora az éves eredmény. A versenytdrsakhoz vagy az ipardgi atlaghoz

Az érték faktor képletében szerepld reciproka mutatja, hogy a vallalat értéké-

viszonyitott alacsony ardnyszam aluldrazottsdgot, mig a magas tildrazottsagot jelez. Az
EBITDA a kamatok, addzds, értékcsokkenés €s amortizdci6 eltti eredményt jelenti, az

EV (enterprise value) pedig a vallalati értéket, azaz hogy mennnyi lenne a véllalat atvé-
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teli koltsége az adott pillanatban. Ezt a kovetkez6képp szamoljuk:

EV = Market cap + LT Debt 4+ max(ST Debt — Cash, 0), (15)

ahol a piaci kapitalizacié mutatja, hogy mennyit kellene fizetni a vallalatért t6zsdei fel-
vasarldas esetén. Az LT Debt jeloli az 1 évnél hosszabb lejaratu adossagot, ST Debt pedig
a rovid lejaratd adéssagot, azaz azon pénziigyi kotelezettségeket, amelyek varhatéan 1
éven beliil visszafizetésre keriilnek. Cash pedig ismét a miikodési tevékenységbdl szar-
mazo pénzosszeg.

Végiil, a (13) képletben szerepld utolsé alap elem reciproka azt mutatja, hogy hogyan
kell értékelni egy vallalatot a bevétele alapjan, figyelembe véve mind a véllalat sajat

t6kéjét, mind az addssagat.

Mindegyik alap elem szdmlélgjdban egy konyv szerinti, nevezdjében pedig egy piaci
mérték szerepel, ezért egy olyan érték alapu részvénynek, amelynek nagy értékei vannak

ezekre a mutatokra nézve, nagy lesz a faktorkitettsége is.

Felmeriilhet a kérdés, hogy miért pont tgy sulyozzuk az alap elemeket, ahogyan az
a képletben szerepel, és a késdbbiekben miért lesz minden stilus faktorban mds €s mas
suly. Mi alapjan valtozik? A Bloomberg [8] kifejlesztett egy algoritmust, melynek alap-
otlete, hogy egy adott stilus faktoron beliil k6z6s dimenzi6t taldljon az alap komponen-
sek szdmara. Az azonos sulyozds lenne a legegyszerlibb megoldds, de az nem feltétleniil
optimélis, hiszen figyelmen kiviil hagyja a komponensek kozotti korrelaciot.

Az eljarés elsd 1épéseként kiszdmoljuk az alap elemek Spearman-féle rangkorreldcios
matrixat. Ezutdn erre a matrixra futtatunk egy fékomponens elemzést, és kivalasztjuk az
elsé fékomponenst, hiszen ez magyardzza a variancia legnagyobb részét. Végiil, az elsd
fékomponensben kapott loading elemeit dsszegezziik, és megnézziik hogy egy-egy elem
hany szdzalékat teszi ki az Osszegnek. Ezek a szdzalékban kifejezett értékek lesznek a

végso stlyok, melyekkel az alap elemeket szorozzuk.

Osztalékhozam

Ez is egy érték faktor, de kelléen nagy figyelmet kap ahhoz, hogy 6néllé faktorként
szerepeljen. A faktorkiettség ebben az esetben a legutobb bejelentett éves nettd osztalék
€és a piaci 4r hanyadosa [10]. A magas osztalékhozamu részvényeknek nagy kitettsége

van erre a faktorra nézve.
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Utolso kifizetett osztalék
Arfolyam

Osztalékhozam = (16)

Méret

Ez a masik olyan faktor, ami a haromfaktoros Fama-French-féle modellben is szerepel,
csak ott SMB (Small Minus Big) néven. Az érték faktornal emlitett kiillonbség most is
fenndll. Ebben az esetben egy olyan tobb tényezds mérdszam, amelynek segitségével
megkiilonboztethetdk a kis- és nagyvallalatok. Azt mutatja meg, hogy a kis kapitaliza-
cigju véllalatok tartésan magasabb hozamot érnek el, mint a nagy piaci kapitalizacidéval
rendelkez6 cégek. E faktor 3 alap komponensbdl tevédik ssze: piaci kapitalizécio, be-

vétel és teljes eszkozallomany, kiszdmitasa [10] pedig az alabbiak szerint alakul:

Meéret = 0,28 xlog(Market cap) + 0,36 xlog(Sales) + 0,36 x log(Total assets), (17)

ahol a Sales jeldli a drbévetelt, azaz a szokdsos iizleti tevékenységbdl szarmazd pénz-
Osszeget, amelyet az dtlagos eladdsi ar és az eladott egységek szamdnak szorzataként
szamolnak ki. A teljes eszko6zallomdany, vagy mds néven mérlegfoosszeg pedig az adott
véllalat tulajdondban 1év6 Osszes eszkoz konyv szerinti értékének 6sszegeként szamito-
dik.

Mivel a bevétel és a teljes eszkozallomdny csak negyedévente frissiil, ezért a tobbi
napon az adott idSpontig rendelkezésre all6 legfrissebb értékkel szamoltam. A piaci ka-

pitalizacié viszont naponta valtozik, ezért a kietettségek is naponta médosultak.

Kereskedési aktivitas

Ez a faktor azt prébalja megragadni, hogy a likviditds és a kereskedés gyakorisdga mi-
lyen hatédssal van a részvények hozamaira. Szeretnénk elkeriilni a méret faktorral torténd
korrel4ciot, hiszen az a keresztmetszeti regresszioban téves eredményhez vezetne, ezért

ebben a faktorban a forgalmat szamoljuk [10]:

=L log(2 Vol
Kereskedési aktivitds = Z exp (t * 08( )) * olume - (18)
1=—500 nap 180 Shares outstanding

Ez az adott napon kereskedett részvények szama (Volume), valamint a forgalomban levd
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részvények (Shares outstanding) szdmédnak hdnyadosa az elmdilt 2 évre visszamendleg

Osszegezve. Minden megfigyelést exponencidlisan stilyozunk.

Novekedés

E faktor az elmult években eltérd iitemben novekedd részvények hozamai kozotti kii-
lonbséget probdlja megragadni. Hozam alapjdn megkiilonbozteti a kis €s nagy noveke-
dést felmutat6 vallalatokat. A Bloomberg a faktorkitettségek kiszdmoldsahoz [10] ebben
az esetben historikus és elemz6i adatokat is haszndl. Figyelembe veszi a teljes eszkozal-
lomanyban, a bevételben, illetve a nyereségben elért 5 éves novekedést, melyeket rendre
TAG (Total Asset Growth), SG (Sales Growth) és EG (Earnings Growth) jelol. Ezen ki-
viil sziikkség van a rovidtdvi bevétel és nyereség eldrejelzésére, melyeket EFG-vel és
SFG-vel jeloliink:

Novekedés = 0,23+« TAG+0,26+«SG+ 0,15« EG+0,16* EFG+0,2«SFG, (19)

ahol
TAG — T/eljes eszkd.zcillamdny 5 éves dtlagos novekedése 20)
Atlagos teljes eszkozdllomdny az elmiilt 5 évben
B Bevétel 5 éves dtlagos novekedése 21
Atlagos teljes eszkizdllomdny az elmiilt 5 évben
Nyereség 5 éves dtlagos novekedése 22)

- Atlagos teljes eszkizdllomdny az elmiilt 5 évben

Részvényenkénti nyereség 2 éves elorejelzése
EFG = O S S O T (23)
Részvényenkénti nyereség 1 éves elorejelzése

SFG — Beve:tel 2 e:ves el?:re]:elze:se 24)
Bevétel 1 éves eldrejelzése

Mivel 2 éves eldrejelzés ehhez a faktorhoz sem allt rendelkezésemre, ezért ezeket a (14)

képletben szerepl6é EF2-hoz hasonldan becsiiltem itt is.
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Tokeattétel

Ez a faktor a véllalatok t6keattételének szintjét mutatja, amelyet harom mutaté atlaga
hatdroz meg. Az egyes cégek eladdsodottsdgi szintjének kiszdmitdsdhoz hasznalt t6ke-
attételi mutatok a konyv szerinti tokedttétel (BLev), amely a vallalat konyv szerinti ér-
tékéhez viszonyitott addssagat mutatja, a piaci tokeattétel (MLev), azaz a vallalat piaci
értékéhez viszonyitott addssdg, valamint a teljes eszkozallomanyhoz viszonyitott adds-

sdg (D2TA). Mindhdrom mutat6t kozel azonos sullyal vessziik figyelembe [10]:

Tokedttétel = 0,34 « BLev + 0,33« MLev+ 0,33 %« D2TA, (25)

ahol

LT Debt + max(ST Debt — Cash,0)
BlLev = (26)
Book Value + LT Debt + max(ST Debt — Cash,0)

LT Debt + max(ST Debt — Cash,0)
MLev = 27)
Market cap 4 LT Debt + max(ST Debt — Cash,0)

LT Debt ST Debt — Cash,0
DOTA — ebt + max( e ash,0) (28)
Total Assets

A faktorkitettségek napi valtozdsa a piaci kapitalizacionak koszonhetd, hiszen minden

mads mutaté csak negyedévente valtozik.

Jovedelmezoség

A jovedelmezdség faktor haszonkulcsokat (profit margins) haszndl az egyes véllalatok
teljesitményének mérésére. A haszonkulcsok olyan pénziigyi mutatdk, amelyek a valla-
latok arbevételének azt a részét mutatjak meg, amelyet az 0sszes koltség levondsa utin
nyereségként megtarthatnak. Az értékiiket szdzalékban fejezik ki. Ezeket felhasznélva
szamoljak ki a sajittGke-ardnyos nyereséget (ROE), a lekotott tokével ardnyos megté-
riilést (ROCE), az eszkozardnyos nyereséget (ROA) és az EBITDA-marzsot (EBITDA

margin).

A sajattoke-ardnyos nyereség azt mutatja meg, hogy mennyire hatékonyan hasznalja
fel a véllalat a sajat tokét profittermelésre. Minél magasabb ez az érték, anndl jobban
tudja a cég a sajat tokét nyereséggé alakitani. Az eszkdzardnyos nyereség méri, hogy

egy véllalat mennyire hatékonyan tud profitot eldéllitani a gazdasédgi er6forrasaibol vagy
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a mérlegében szerepld eszkozeibdl. A lekotott tékével aranyos megtériilés azt vizsgal-
ja, hogy egy vdllalat mennyire eredményesen teremt hasznot a toke felhasznaldsdval. A
sajattdke-ardnyos nyereségtdl abban kiilonbozik, hogy ebbe mér a felvett hitelek is be-
letartoznak. Végiil, az EBITDA-marzs jelentése, hogy mekkora egy véllalat kamatok,
adok, értékcsokkenés és amortizacio elotti eredménye a bevétel szazalékaban kifejezve.

Ezeket az aldbbi mddon tudjuk kiszamolni:

ROE — Netto jovedelem (29)

 Sajdt téke kinyv szerinti értéke

Netto jovedelem
ROA = 30
Teljes eszkozdllomdny GO

Netto jovedelem

ROCE = 31
Lekotott téke Gh
) EBITDA
EBITDA margin = ———— (32)
Beveétel

7 2

Az els6 harom képlet az egyszer(isités utdni alakban van felirva, emiatt ezekben a ha-
szonkulcsok kozvetleniil nem jelennek meg. Ezen mutatdk silyozdsdval a kovetkezd

formuldval [10] tudjuk meghatirozni a jovedelmezdségi faktort:

Jovedelmezdség = 0,26 x ROE 40,28 « ROCE + 0,28 « ROA+
40,18 * EBITDA margin

(33)

Eredmény valtozékonysaga

Ez a faktor a cash flow, az arbevétel és a nyereség stabilitdsat méri az elmult 5 évre

vonatkozdan. Kiszdmitdsa [10] a kovetkez6képpen néz ki:
Eredmény vdltozékonysdaga = 0,34 x EarnVol + 0,35« CFVol + 0,31 x SalesVol, (34)

ahol az egyes komponensek az emlitett mutatdk volatilitasat jelolik, és az aldbbiak sze-

rint alakulnak:

Nyereség volatilitdsa az elmiilt 5 évre nézve
EarnVol = — — - — - - - (35)
Teljes eszkozdllomdny medidnja az elmiilt 5 évre nézve
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Cash flow volatilitasa az elmiilt 5 évre nézve
CFVol = —- — —— —— y (36)
Teljes eszkozdllomdny medidnja az elmiilt 5 évre nézve

Bevétel volatilitdsa az elmiilt 5 évre nézve
SalesVol = —— e —— —— - (37)
Teljes eszkozdllomdny medidnja az elmiilt 5 évre nézve

A (35), (36) és (37) képlet szdmlédldjaban szerepld nyereség, cash flow és bevétel input

adat, ezek volatilitdsa pedig egy szords szdmolast jelent.

Volatilitas

E faktor feladata a volatilitds mérése az egyes értékpapirok esetén. Kiilonboz6 volati-
litds mérdszamok alkalmazdsaval [10] megkiilonbozteti a volatilis, valamint a kevésbé

volatilis részvényeket.

Volatilitds = 0,30 * VLRT 40,14 % f 40,29 % 6 +0,26 « CRNG (38)

Az itt megjelens B a CAPM béta, a 6 a CAPM rezidudlisok szérdsa, CRNG pedig az

elmult 1 év alatt bekdvetkez6 drfolyamok maximumadnak és minimumanak hdnyadosa.

VLRT jeloli a hozamok volatilitdsat az elmult 252 kereskedési napra nézve.

A CAPM képlet alapjan
E(ri) = rf-l-,Bi(E(rM) —I”f) 39)

latszik, hogy regresszidval tudjuk kiszdmolni a bétat. El6szor meg kell hatirozzuk a
piaci hozamot. Ehhez én az S&P500 indexet vdlasztottam, és abbdl szamoltam effektiv
hozamot a 4.1. szakaszban leirtak szerint. Ezutdn idGsoros regressziét alkalmazva az
elsd 1épésben kiszamolt részvényhozamokat regresszéltam a piaci tobblethozammal. A
regressziot 5 éves idGintervallumon futtattam, hiszen a bétat dltaldban az elmdilt 5 év
alapjin hatdrozzdk meg. Az ily médon 1étrejovo regresszids koefficiens éppen a béta.

Ezt kovetden kiszdmoltam a rezidudlisok szérdsat, amibdl megkaptam a o-t.

Miutdn minden faktorkitettséget meghataroztunk, a volatilitas kitettségét regresszaljuk
a tobbi faktorkitettséggel. Az ebbdl kapott rezidudlis keriil a keresztmetszeti regresszidba
volatilitas faktorkitettségként. Erre a médositasra azért van sziikség, hogy a keresztmet-

szeti regresszié magyardz6 véaltozoi ne korreldljanak egymdssal.
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4.2.3. Orszag faktor

Az orszag faktor szintén egy bindris véltozd, ahol az adott eszkdoznek egységnyi kitett-
sége van a hozzditartoz6 orszdgra, és nulla a tobbire. Ez alapjan ezt is egy 0 — 1 matrix
formdjaban tudjuk beépiteni a modellbe, ahol a sorok az értékpapirok és az oszlopok
az egyes orszagok. Mivel a szakdolgozatom sordn csak amerikai cégek részvényeivel
dolgoztam, azaz egy ugynevezett egy-orszdgos faktormodellt épitettem, ezért ennek a

faktornak nem volt jelent&sége.

4.3. Keresztmetszeti regresszio

Miutédn az Osszes faktorkitettséget kiszdmoltam minden eszkozre és id6pontra, standar-
dizaltam a kapott értékeket, hogy minden faktorkitettség egységes skilan legyen mérve.
A standardizalds sordn atlagot és szérdst szamoltam, majd minden értékbdl levontam a

kiszamolt atlagot, és elosztottam a szoérdssal:

X —E(X)

D) x) (40)

Xstandardizélt =

Ezutan keresztmetszeti regresszid segitségével meghatiroztam a faktorhozamokat. A

(3) egyenlet szerint a keresztmetszeti regresszié a kovetkez6képpen nézett ki:

1
It o Xio... Xk €1
o . Ju .

= : - A e ol N I 41)

TNt oy Xn1 ... Xnk ' ENt

| Jxr |
Vektor/matrix alakban felirva pedig

I‘, :Xfl+£l (42)

Tehét T darab regressziot végziink, melyek segitsével az fy, értékeket szeretnénk kisza-
molni. Ndlam a fiiggetlen véltozok az els6 1épésben kiszamolt tobblethozamok voltak, a

magyardzo valtozok pedig a 10 stilus, és a 11 ipardg faktorok. A faktorhozamok becslési
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hibdjanak csokkentése érdekében silyozott keresztmetszeti regressziot futtattam. Suly-
nak az adott részvény piaci kapitalizacidjanak és a teljes univerzum piaci kapitalizcio-

jénak hanyadosabdl szdmolt négyzetgyokot hasznaltam.

A keresztmetszeti regressziok sordn kapott egyiitthatok €ppen a faktorhozamok kii-
16nb6z6 idépontokban. Ezek koziil kivédlasztottam néhdnyat, és a kumuldlt hozamokat
abrazoltam az 1d6 fliggvényében. A regresszidban szerepld konstansra kapott értékeket
tekintjiik piac faktornak. A 2. dbra mutatja, hogy ezek koziil a piac €s a kereskedési akti-
vitds faktor teljesitettek a legjobban. A piac faktor ldthatéan sokkal volatilisebb volt, mint
a tobbi faktor, néhanyszor nulla kornyékére visszaesett, az év végére viszont 14,5%-
os hozamot eredményezett. Pozitiv hozamot eredményezett még a novekedés faktor is.
Negativan teljesitett viszont a momentum és az osztalékhozam faktor, mindkettd6 —7%

koriili eredményt ért el.

15% A
— Piac — (Osztalekhozam - Novekedes
Momentum Kereskedési aktivitas
10% -
5% A
0% A
5% -
»,,0\’ ,,’.06) 4,96) A;Q’\ ”JQ") ,-,):\'N b(d\’
1 g O\ 4 42 4 4"
o ® n ‘x D P O

2. abra. Stilus faktorok kumulalt teljesitménye

A 3. abran jol latszik, hogy a vizsgdlt 1 év alatt az dbrazolt iparag faktorok koziil
az IT faktor teljesitett a legjobban. Ez talan annyira nem meglepd, hiszen ez az egyik
leggyorsabban fejlod6 dgazat. (Az Osszes faktor kumulédlt hozama megtaldlhaté az A

fliggelékben.)
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3. abra. Iparag faktorok kumulalt teljesitménye

A faktorok szignifikancidjanak vizsgélata segit megéllapitani, hogy relevans faktoro-
kat hasznéltunk-e a modellben. Ehhez a keresztmetszeti regresszidval kapott p-értékeket
hasznélhatjuk. Az elemzéshez a szokdsos 5%-os szignifikancia szintet vdlasztottam. Az
eredményeket a kovetkez6 tablizat foglalja dssze. A konnyebb atldthatosdg kedvéért

oszlopdiagramon is megjelenitettem.

Faktorok % Faktorok %
Piac | 87.65 Energia| 60.96
Momentum | 67.33 Nyersanyagok | 25.50
Osztalékhozam | 25.50 Ipari termékek | 40.64
Erték | 46.22 | Nem alapveté fogyasztasi termékek | 38.65
Méret | 47.41 AlapvetG fogyasztasi termékek | 45.02
Kereskedési aktivitds | 52.59 Egészsegigy| 54.18
Névekedés | 29.08 Pénzigy | 51.00
Tékeattétel | 29.08 IT| 56.57
Jovedelmezbség | 12.75 Kommunikacids szolgaltatasok | 51.79
Eredmény valtozékonysaga | 21.12 Koéziizemek | 46.22
Volatilitas | 29.88 Ingatlan | 41.83

3. tdblazat. A faktorok a vizsgélt id6szak hany szdzalékaban szignifikansak

Ahogy az dbrén is lathatd, a piac faktor volt a vizsgalt id6szak alatt legtobbszor szig-

nifikdns, az 1d6 87,65%-ban. Els6re ez meglepd lehet, hiszen jelentGsen magasabb sza-
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4. dbra. A faktorok a vizsgalt id6szak hany szdzalékdban szignifikdnsak

zalékot mutat, mint a tobbi faktor, de hasonlé eredményt publikélt Cahan és Ji [8]. Ezt
kovette a momentum 67,33%-kal, majd az energia, az IT, az egészségiigy €s a keres-
kedési aktivitds. A felsoroltak mindegyike 50% folotti értéket mutatott. 1%-os szignifi-
kancia szintet vizsgdlva a piac faktor utdn a momentum és az energia faktorok voltak a
legszignifikdnsabbak, mindkettd tobb, mint 45%-ot eredményezett. E két faktor koziil a
momentum erds szignifikancidja taldn annyira nem meglepd, hiszen mar a Fama-French-
féle hat-faktoros modellben is szerepel, jelentdségét tehat mar kordbban is felismerték.
Erdekes viszont, hogy ahhoz képest, hogy milyen kevés vallalat tartozott az energia szek-
torba, ez a faktor elég 1ényegesnek bizonyult. Ennek oka a 2022-es energia valsag hatdsa

lehet.

Kirajzoltattam a modell magyardzé erejének iddbeli valtozasat is. Az 5. dbran lathato,
hogy a korrigalt R? értéke a vizsgalt idGszak alatt tobbnyire 0, 15 és 0, 35 kozott mozgott.
Az értékek pontos eloszldsat a 6. dbran szerepld hisztogram mutatja. A korrigalt R*-
re atlagot szdmolva 0,2597 értéket kaptam, ami azt jelenti, hogy a modell dtlagosan a
variancia 25,97%-4t magyardzza. Szintén hasonl6 eredményt tett kozzé Stephan, Maurer
és Diirr [13].

Erdemes megemliteni, hogy az R? statisztika nem tiikrozi pontosan a modell teljesitmé-
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5. dbra. Korrigalt R? id6beli véltozasa

nyét. Valéjaban az R? naprél napra jelentSsen valtozhat, melyet részben a kumulalt piaci
hozam indokol. Ha a piaci hozam nagyon jelentSsen eltér a 0-t6l, akkor az R? értéke is

nagyon magas lehet.
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6. dbra. Korrigalt R? hisztogramja

Feljebb lattuk, hogy mekkora hozamot lehetett elérni az egyes faktorokkal. Fontos vi-

szont megnézni, hogy az adott hozam eléréséhez mekkora kockézatot kell véllalnunk.
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A faktorok teljesitményének mérésére ezért hasznalhatjuk a Sharpe-ratit, amely az egy-

ségnyi kockdzatra juté kockdzatmentes hozamon feliili prémiumot mutatja:

r,-—rf

Sharpe-réta; = (43)

1

ahol r; az i faktor €vesitett hozama, ry az €vesitett kockdzatmentes hozam, o; pedig az i
faktor hozaménak évesitett szordsa. Mivel a faktorhozamok szdmoldsanal egybdl tobb-
lethozamokkal szamoltam, ezért ebben az esetben nem sziikséges levonni az évesitett
kockazatmentes hozamot. Elég tehdt az évesitett faktorhozamot az évesitett volatilitas-

sal osztani.

Faktorok| Sharpe-rata(%) Faktorok|Sharpe-rata(%)
Piac 1.135 Energia 0.228
Momentum -1.545 Nyersanyagok 0.279
Osztalékhozam -2.788 Ipari termékek 1.108
Erték -1.909 Nem alapveté fogyasztasi termékek 0.173
Méret 2.843 Alapvetd fogyasztasi termékek -1.706
Kereskedgsi aktivitds 1.960 Egészségligy -1.462
Névekedés 0.576 Pénziigy 0.334
Tékeattetel -0.872 T 1.496
Jovedelmezbseg -2.388 Kommunikdcios szolgaltatasok 0.444
Eredmeény valtozékonysaga -0.458 Kézlizemek -0.437
Volatilitas 0.325 Ingatlan 0.604

4. tdblazat. Sharpe-rata

A 4. tablazatbdl lathatd, hogy hidba az IT faktor érte el a legnagyobb hozamot, vo-
latilisebb volt, mint példdul a méret vagy a kereskedési aktivitas, ezért a Sharpe-ritdja
kisebb lett. Egységnyi kockazat vallaldsa mellett a legnagyobb hozamra a méret faktorral

tehettiink szert.
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5. Alkalmazasok

Az eddigiekben bemutattam, hogy hogyan néznek ki a faktor modellek, é€s hogyan tudjuk
Oket megkonstrudlni. Fontos kérdés viszont, hogy mire hasznéljuk 6ket a val6 életben.
Ebben a fejezetben 2 ismert alkalmazdsat fogom részletezni, a kockazat felbontést, va-

lamint a faktor index épitést.

5.1. Kockazat felbontasa

A kockazati faktor modellek segitségével a teljes portfélio kockazatét tobbféleképpen
is felbonthatjuk, hogy azonositani tudjuk a kockazat legfontosabb forrasait. Egyik leg-
gyakrabban hasznélt médszer, amikor a kockazatot egy benchmarkhoz viszonyitjuk, ez-
altal azonosithat6 az tigynevezett aktiv kockdzat. Az aktiv kockdzat, amelyet a porf6lié
kovetési hibajanak is neveznek, a portfolié €s a benchmark kozotti hozamkiilonbség vo-

latilitasa.

A kockazat elemzése mind az aktiv, mind a passziv menedzsment szamara fontos. A
passziv menedzserek portfolidjuk hozamat egy adott benchmarkhoz prébdljak igazitani.
A faktor modellek segitségével azonositani tudjdk a sajat portfélidjukban és a bench-
markban szerepld hozamot, illetve kockazatot befolyasold tényez6ket, ezaltal jobban a
benchmarkhoz tudjdk igazitani a sajat portféli6jukat, igy minimalizalni tudjak a kovetési
hibat. Az aktiv menedzserek célja viszont nem az, hogy a lehetd legjobban kovessék a
benchmarkot, hanem az, hogy feliilmuljdk azt. A kockazat felbontasaval 6k is tudataban
lesznek az aktiv kockdzatuknak, igy tudni fogjak, hogy miért és hogyan valtoztassanak

a portfélidjukon.

5.2. Faktor index épités

A faktor indexek célja, hogy egy adott befektetési stratégia teljesitményét tiikkrozzEk.
Az indexekbe az adott szempontok szerint kedvez6 tulajdonsaggal rendelkezd részvé-
nyek keriilnek. Az ilyen indexek lehet6vé teszik a befektetSknek, hogy célzottan fek-
tessenek be olyan részvényekbe, amelyek egy adott stratégia vagy faktor szerint jobban

teljesitenek.
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Az aldbbiakban az MSCI [15] altal kozétett momentum faktor index épitését fogom be-
mutatni. Els6 1épésben ki kell valasztani az ugynevezett MSCI sziil6 indexet: ez barmely
orszag vagy régié6 MSCI indexe lehet. Az univerzumot ezen indexben szerepld részvé-
nyek alkotjit. Ezutdn meghatdrozzuk a részvények momentum pontszdmat, melyet az
elmult 12 és 6 havi arfolyam-teljesitmény kombindldsdval szamolunk ki. Ha nem all
rendelkezésre arfolyam adat, és emiatt nem tudunk pontszdmot szamolni, akkor az adott
eszkoz nem keriilhet be az MSCI Momentum Indexbe. Kovetkez6 1épésben kivédlasztunk
meghatdrozott szamu legmagasabb pontszdmmal rendelkezd részvényt. (A meghataro-
zott darabszam egy MSCI algoritmus segitségével szamolhat6.) Ha van 2 azonos mo-
mentum pontszamu értékpapir, akkor az keriil elérébb a rangsorban, amelyik nagyobb
stllyal szerepel a sziil6 indexben. Ezutdn minden részvényt stilyozunk a sziil6 indexben

szerepld piaci kapitalizacidjénak sulya €s a momentum pontszam szorzataként:

Momentum siily = Momentum pontszdms 4
)
* 57iild indexben szerepld piaci kapitalizdcio siilya

Az igy kapott silyokat 100%-ra norméljuk. Az indexet fél évente tjra kiegyensilyoz-
zuk annak érdekében, hogy ha a sziil6 indexbe 1j eszkoz keriil, akkor az a kiegyenstlyo-

zas utan bekeriilhessen az MSCI Momentum Indexbe.

Mivel az egyes faktorok az aktudlis gazdasagi ciklus szerint jobban vagy rosszabbul
teljesitenek, ezért az MSCI ugynevezett diverzifikalt tobb-faktoros indexeket [16] is 1ét-
rehozott. Ezek segitenek a befektetknek az egyenletesebb teljesitmény elérésében, va-
lamint védelmet nydjtanak az egyes faktorok alulteljesitési id6szaka ellen. A 7. 4bra
[34] mutatja, hogy az adott gazdasagi ciklusban mely faktorok teljesitenek jol. Lathato,
hogy a lassulds, visszaesés idején a mindség €s a minimum volatilitds faktorba érde-
mes befektetni, a regeneréaci6 idején az ért€k és a méret faktorba, fellendiilés esetén a

momentumba.
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( Regenericio ) ( Fellendiilés ) ( Lassulas ) ( Visszaesés )

C Minimum Volatilitds )

Cl\ﬁﬁnimnm Volatilitas )

7. dbra. Gazdasdgi ciklusokban jol teljesit6 faktorok

Ezek az indexek t6zsdén kereskedett alapok (ETF-ek) alapjaul szolgdlnak. Az ETF-ek

lényege, hogy egy kivalasztott index teljesitményét prébaljak reprodukalni.
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6. Osszefoglalas

A tobb-faktoros modellek segitségével felbonthatjuk egy eszkoz vagy portf6lié hoza-
mat és kockazatat szisztematikus €s idioszinkratikus komponensekre, ezaltal azonositani
tudjuk a kockézatot €s hozamot befolydsolo6 kozos faktorokat. 3 faktor modell tipust kii-
lonboztethetiink meg, attdl fiiggden, hogy milyen adatokat ismeriink eldre: ha a faktor-
kitettségeket ismerjiik, és a faktorhozamokat szeretnénk becsiilni, akkor implicit faktor
modellr6l van sz, forditott esetben explicit faktor modellrél. Ha nem ismerjiik se a
faktorkitettségeket, se a faktorhozamokat, akkor statisztikai faktor modellekr6l beszEl-

hetiink.

Szakdolgozatomban az implicit faktor modell tipussal dolgoztam. Univerzumnak az
S&P500 részvényeket vélasztottam a 2023.01.03-t61 2024.01.02-ig terjedd iddinterval-
lumon. A modellhez 11 iparag faktort és 10 stilus faktort hasznaltam, melyekhez a kitett-
ségeket a Bloomberg dltal kozzétett képletek szerint szamoltam. Ezutédn piaci kapitaliza-
cidval sulyozott keresztmetszeti regresszid segitségével meghataroztam a faktorhozamo-
kat. Eredményeim szerint a legnagyobb hozamot az IT faktor érte el, utdna pedig a piac
faktor. Ha figyelembe vessziik a faktorok éves volatilitasit, €s egységnyi kockazatra jutd
hozamot szamolunk, akkor viszont a méret €s a kereskedési aktivitas faktor teljesitménye
a legjobb. Ezutdn megvizsgdltam, hogy a faktorok a vizsgélt id6szak hiny szdzalékdban
szignifikansak. 5%-os szignifikancia szinten a piac, a momemtum, az energia, az IT és
a kereskedési aktivitds faktorok voltak a legjelentdsebbek. A tobbi faktor koziil is szinte
mindegyik a vizsgalt idszak legalabb negyedében/harmadédban szignifikdns volt, tehat
volt értelme vizsgélni Sket. Végiil R? statisztikdt szamoltam, melynek eredménye, hogy
a modell 4tlagosan koriilbeliil a variancia 26%-4at magyardzza. Osszegezve tehit, egy

egész j6 magyardzoé erdvel biré modellt sikeriilt épiteni.
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Az érték faktor hirtelen esésének oka, hogy 2023. marciusdban, a Silicon Valley Bank
csddje utani napokban jelentGsen csokkentek az eszk6zok piaci ar-konyv szerinti érték
aranyai, amely az érték faktor egyik alap komponense. Ez egy jelentSs trendvaltozast

jelentett a pénziigy szektorba tartozo eszkozok faktorkitetts€gében, melyet a 9. dbra is

Fiiggelék
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9. abra. Pénziigy szektorba tartozo eszkozok faktorkitettségének trendvaltozdsa
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11. abra. Kumulalt faktorhozamok
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13. abra. Kumulalt faktorhozamok

A 14. és 15. abrdk a Yahoo Finance honlapjan [32] [33] megtaldlhaté ETF-ek, ame-
lyek alatdmasztjak az eredményeimet. Példaként az S&P500 pénziigy szektoranak inde-
xét kovetd ETF-et (XLF) és ingatlan szektordnak indexét kovetd ETF-et (XLRE) hoz-
tam. Lathatd, hogy az eredményiil kapott abrdim egész jol hasonlitanak az emlitett ETF-
ekhez.
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B. Fiiggelék

Python kéd

Szakdolgozatom gyakorlati részét Python nyelvben irt kod segitségével valdsitottam
meg. Mivel a Bloombergbdl .x/sx formatumban tudtam adatot letdlteni, ezért az adattisz-
titast Excel makréok megirdsdval végeztem: a hétvégére bejegyzett értékeket dthelyeztem
a kovetkez6 munkanapra (munkasziineti napokat is figyelembe véve), majd kitoroltem a

hétvégéket és munkasziineti napokat.

Az adattisztitds utdn beolvasott Excel munkalapokat a Pandas konyvtar segitségével
dataframe-ekként kezeltem. El§szor kiszdmoltam a részvények napi hozamét, az osz-
talékfizetésre is figyelve. Ezutan a GICS klasszifik4ci6 szerint kategorizdltam a cége-
ket [35], igy kialakitottam egy O — 1 matrixot, melynek oszlopai a GICS szektorok,
sorai az egyes vallalatok. Abba az oszlopba keriilt 1-es a matrixban, amelyik szektor-
ba tartozik az adott cég. Kovetkezd 1épésben a Bloomberg dltal kozétett képletek [10]
alapjan kiszamoltam a faktorkitettségeket. Ezutdn standardizaltam a kitettségeket an-
nak érdekében, hogy mindegyik egységes skdldn legyen mérve. Ezek utdn kovetkezhe-
tett a piaci kapitalizacioval silyozott keresztmetszeti regresszid, amelynek koefficiensei
lettek a faktorhozamok. Minden id6ponthoz tartozdan Osszegeztem az 0sszes eldtte le-
v6 faktorhozamot, igy kaptam eredményiil a kumulalt faktorhozamokat, melyeket a ké-
s6bbiekben dbrazoltam is. A regresszié futdsa sordn kiilon dataframe-be elmentettem
a p-értékeket, melyekbdl utdna kiszdmoltam, hogy az egyes faktorok az id6 hany sza-
zalékdban szignifikansak. Egy mésik dataframe-be a korrigalt R? értékeket mentettem,
melynek id6beli valtozasat és hisztogramjat is dbrdzoltam. A teljes kod megtaldlhaté a

https://github.com/demeteradri/Szakdolgozat oldalon.
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