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1. Bevezetés

Aki befektetésekkel foglalkozik, annak az egyik kozponti kérdés a teljesitmény elemzése, és a
vartnal jobb vagy rosszabb eredmény megmagyarazasa, okainak feltérképezése. Egy vagyon-
kezels szempontjabol példaul kulcsfontossédgi, hogy meg tudja magyarazni a befektetének egy
esetleges alulteljesités okait, és id6ben meg tudja ezeket sziintetni, illetve a bizalom kiépitését
is segiti, ha a teljesitmény mozgatoinak atfogé megértését tudjuk mutatni.

Tehéat azt akarjuk tudni, hogy a realizalt magas vagy alacsony hozam melyik befektetési don-
tésnek milyen mértékben koszonhets, igy megéllapitva a portfolié erdsségeit és gyengeségeit.
A modellek tobbsége, beleértve azokat, amik jelen dolgozatban vizsgalva lesznek, két {6 részre
bontjak fel a hozamot, az eszkozallokaciora (asset allocation - AA), amely a portfolio egyes
eszkozosztéalyainak hozzajarulasat méri a portfolio teljes teljesitményéhez, és a szelekcids hatas
(selection effect SE), amely a portfolio egyes osztéalyain beliil méri az eszkozok kivalasztasanak
hatasat. Emellett megjelenik egy interakciés hatéas is, mely a ketts kolesonhatasabol kovet-
kezik. A felbontés két f6 megkozelitése az aritmetikai és geometriai hozamfelbontas, melynek
kiilonbségeit a késébbi fejezetekben igyeksziink ismertetni. Mig el6bbiben a hozamprémium a
kiilonb6z6 komponensek Gsszegeként, addig utobbiban azok szorzataként all 6ssze. Ez alapjan
a hozamfelbontas megnevezés megtéveszts lehet, mert minden médszerben az abszolit hozam
helyett relativ hozamot vizsgalunk, mely a portfélio és egy benchmark portféli6 hozamanak
kiilonbsége.

A dolgozat els6 harom fejezetében ismertetjiik a legfontosabb és legismertebb hozamfelbon-
tasi modszereket, melyek részvényportfoliokra alkalmazhatoak, a 4. fejezetben felsorolva azokat,
melyeket aztan osszehasonlitunk egymassal. Ezek a modszerek abban térnek el, hogy a perio-
dusokon beliili hozamfelbontast hogyan hasznaljak fel a tébb periodusbol éll6 hozamprémium
magyarazatara. A Frongello médszer [16] helytallosagarol szolo 4.4.1 Allitas alapjan a hozzé
hasonldé Megforditott és Modositott Frongello médszerekre mi mondtunk ki és bizonyitottunk
be hasonlo allitasokat, melyek szerint a Megforditott és Modositott Frongello moédszerrel defini-
alt felbontasi tagokat 6sszeadva megkapjuk a hozamprémumot. A Frongello algoritmus intuitiv
értelmezését segits, Frongello altal [18]-ben prezentalt példat sajat szamokon mutattuk be. A
4.4.3 Allitas utani példa, mely a felbontéasi modszerek kiilonbségeit szemlélteti, Frongello-t6l
ered [17], de a Modositott Frongello és Megforditott Frongello moédszerekhez tartozo értékekkel
mi egészitettiik ki. Az Osszehasonlitashoz sziikséges statisztikai eszkozoket, a Kruskal-Wallis,
Wilcoxon és Mann-Whitney probakat az 5. fejezetben ismertetjiik. Ezek segitségével egyrészt
azt vizsgaltuk, hogy a kiilonb6z6 felbontasi algoritmusok esetén az allokécio, szelekcid és inter-
akcio idébeli alakulasanak szorasa megegyezik, vagy egyes modszerek esetén jobban szérodik,
mint a tobbinél. Masrészt tanulmanyoztuk, hogy bizonyos felbontésok tagjai magasabbak/a-
lacsonyabbak, vagy abszolutértékben magasabbak /alacsonyabbak-e mas modszerekénél. Végiil

“ 0,

van a 0-tol.

Az elemzéshez altalaban 1000, néhany esetben 10000 véletlen részvényportf6liobol 4116 min-
tat vizsgaltunk, melyek a BUX index részvényeit tartalmaztak kiilonboz6 sulyokkal, bench-
markként pedig a BUX-ot hasznaltuk. A vizsgalatot Pythonban végeztiik.

A gyakori jelolések jelentése megtalalhato a dolgozat végén 1évé B Appendixben.



2. Irodalmi attekintés

Ebben a fejezetben attekintjiik a hozamfelbontas korai irodalmat és alkalmazésait, a hozamfel-
bontas kiilonb6z§ definicidit, és hogy milyen elvarasoknak kell eleget tennie egy jo felbontésnak.

Bacon definicidja szerint [3] a hozamfelbontés egy portfolio benchmarkhoz képesti tébbletho-
zaméanak meérésére szolgalé modszer, mely a befektetési stratégia és a piaci helyzet segitségével
magyarazza meg a teljesitményt. Segitségével idGben felismerhetd, ha egy dontés negativ ha-
tassal van a hozamra, és igy megakadalyozhat6 a tovabbi kar. Fischer és Wermers [15] szerint
a hozamfelbontas a befektetési portfoliock hozamat befolyasold kulcstényezdk szédmszertisitése
és leirasa, mig DiBartelomeo [12] ugy definidlta, mint a megfigyelt hozamok alkotoelemekre
vald szétvalasztasanak folyamata a befektetés erGsségeinek és gyengeségeinek megallapitdsanak
érdekében. Lord [l] szerint a kovetkezd tulajdonsdgokkal kell rendelkeznie egy jo felbontési
modszernek:

e kovetkezetes megkozelités a hozamok elemzéséhez

e szilard elméleti keret az értékeléshez

e portfolidk és indexek kovetkezetes elemzésének képessége

e a portfolidstratégia dontési valtozoival 6sszhangban 1évs attribicios tényezsk

e ¢értékpapirok tulajdonsagaibol felépitett Osszefoglald felbontas elemzés, amelyeknek elér-
hetének és ellendrizhetének kell lenniiik

e tranzakciok, illetve robusztus analitikai rendszerek és kivalé mindségii adatok az értelmes
hozamfelbontasi eredmények érdekében.

Murira és Sierra ||| két fontos elvarasa egy felbontasi rendszer felé:

e Osszhangban kell lennie a portfolié befektetési dontéshozatali folyamatéaval. A hozamfel-
bontas akkor a leghasznosabb, ha tiikrozi a befektetéskezelési folyamatot, mert ebben az
esetben lehet&vé teszi a tébblethozam forrasainak azonositasat és magyarazatat.

e Kompatibilisnek kell lennie a vallalat teljesitménymérési és kockdzatmérd modszereivel.
A menedzserek nehezen tudnék a felbontas altal nytjtott informéciot hatékonyan fel-
hasznalni, ha az ezzel a folyamattal magyarazott adatok nem voltak 6sszhangban a belsé
kockazati és teljesitményrendszerekbdl szarmazo adatokkal.

2.1. Nyugdijpénztarak teljesitménymérése

Az elsé torekvéseket a hozamok 6sszehasonlitasara Dietz "Pension Funds: Measuring Investment
Performance" cimd konyvében [13] és a Bank Administration Institute [1] "Measuring the In-
vestment Performance of Pension Funds for the Purpose of Inter-Fund Comparison" jelentésé-
ben lathatjuk. Ez utobbi célja olyan moédszerek kidolgozasa volt, mellyel 6sszehasonlithatjuk
nyugdijpénztarak teljesitményét, és ez alapjan az azokat kezel6 menedzserek képességeit. F6
eredményeik a kévetkezsk voltak:



1. A hozamot nem a koltséghez, hanem a piaci értékhez viszonyitva mérjiik.
2. A hozamok legyenek teljes hozamok, és idével stulyozottak.

3. A teljesitmény a hozam mellett a kockazatot is tiikkrozze .

4. Az alapokat célkittizéseik szerint csoportositani kell.

Itt még a hozam felbontasa nem jelent meg, de azt felismerték, hogy a portfolion beliil a
szektorok hozamanak Osszehasonlitasa hasznos lehet.

2.2. A Fama dekompozici6

Eugene Fama volt az elsg, aki elmélyedt a hozamfelbontas téméjaban 1972-es cikkében [141]. A
hozamot két részre, a szelektivitasbol (amit az utobbi idében tobbnyire szelekcionak hivnak)
és a szisztematikus kockazatbol szarmazo tagokra bontotta. A szelektivitds abbol adodik, hogy
egy meghatarozott kockazati szintt értékpapirok koziil melyeket valasztjuk, a szisztematikus
tag pedig a piaci arfolyammozgasok elérejelzésének eredménye, a kovetkezs képletek alapjéan:

szelektivitas szisztematikus tag

-~

r—rp=r—fBx(b-r)—ri+ Bx((b-r)) ,

ahol r a portfolio atlaghozama, ry az atlagos kockdzatmentes hozam, 3 a portfolié szisztema-
tikus kockazata, b pedig a benchmark atlagos hozama. Teljesen diverzifikalt portfolioban az
egyedi kockazat eltiinik, igy a szisztematikus kockazat a teljes kockazattal egyezik meg. Azon-
ban a befektet6k gyakran magasabb nyereség elérése érdekében egyedi kockazatot vallalnak.
gy a szelektivitas hatéasat felbonthatjuk a szelektivitas netté hozamara és a diverzifikacio egy
részének feldldozasat kompenzald tobblethozamra. Megjegyezziik, hogy e kettd Osszege pon-
tosan a Jensen a-val egyezik meg, mely azt méri, mennyire tér el a portfolio6 atlaghozama a
CAPM altal eldrejelzettsl. Mostantol a diverzifikaciot agy értjiik, mint a benchmarktol valo
eltavolodasbol és egyedi kockazat vallalasabol szarmazo elvart hozam. Ennek meghatérozasa-
hoz kiszamoljuk azt a bétat, mely mellett a szisztematikus és teljes kockazat megegyezik, ezt
nevezziik Fama bétanak:

ahol szamlaloban a portfolié kockazata, nevezében a benchmark kockdzata van. Ez az érték
legalabb akkora, mint a portfélio bétaja. Igy a teljes diverzifikacié hianyabol szarmazo tobb-
lethozam a bétak kiilonbségébdl adodik:

d=(Br—B) x (b—ry)

Innen kovetkezik, hogy a netto szelektivitas a — d, ami ha negativ, akkor nem sikeriilt a diver-
zifikacio felaldozasat teljesen kompenzalni.

A szisztematikus tagot is tovabb bonthatjuk, megkiilonboztetve a befektets szisztematikus
kockazatat, vagy célkockazatot (5;), és a menedzser ettdl az iranyelvtsl valo eltérését, amit
Fama "timing"-nak nevezett.

menedzser szisztematikus kockdzata  befektets szisztematikus kockazata

r N

Bx(b—rp) = (B—PBr) x (b—ry) + Brx (b—ry)

3



2.3. Névleges portféliok

A 1968-as BAI cikkre [1] valaszul, 1970-ben a Society of Investment Analists [27] egy csa-
pata is elkezdett a nyugdijpénztarak teljesitménymérésével foglalkozni. Egyik célkitiizésiik a
hozammérés egy sztenderd modszerének meghatarozasa volt, melynek segitségével az alapok
Osszehasonlithatoak. A mésodik cél az alap teljesitményének két részre vald felbontasa volt:
részvényszektorok, és egyes részvények kivalasztasanak hatasa. Ehhez piaci indexekbdl 6ssze-
allitott névleges portfoliokat vizsgaltak és hasonlitottak Gssze a valodi alappal. Ekkor még a
kivalasztas makro szintje az értékpapirpiaci szektorokkal foglalkozott, a mikro szint pedig a
szektorokon beliili egyes értékpapirok kivalasztasanak hatasa volt. Késébb inkabb makro szint
alatt az egyes eszkoz osztalyokat (kotvény, részvény), mikro szint alatt pedig az osztélyokon
beliili papirok kivalasztésat értették. Mi most az els6 elvet fogjuk kovetni.

Az elemzdcsoport két névleges alapot hozott 1étre, a teljesen névleges alapot és a részben
névleges alapot. A szektorok hozamait mindkét esetben indexek hozamai adjak, de a teljesen
névleges esetben benchmark szektor stlyokat, mig a masiknél a valodi silyokat hasznéltak.
Igy a teljesen névleges alap egy benchmark portfoli6 hozamat reprezentalja, amiben minden
szektorra a piaci index hozamét benchmark stllyal szorozzuk, tehat

bZiVVi X by,
=1

ahol b; az i-edik szektor indexének hozama, mig W; ugyanezen szektor benchmark sulya.

A részben névleges alap egy atmeneti hozamot ad, melyet a menedzser altal meghatéarozott
valodi stilyokbol és a piaci index hozamaiboél kapunk.

n
bs’ = E w; X bi,
=1

ahol w; az i-edik szektor valos portfolidbeli sulya. A tényleges portfolié hozama ezek alapjan

n
r = E w; X 1y,
i=1

r;-vel jelolve a portfolio adott szektorban elért hozamat.

Az alap teljesitménye tehat két faktortol fligg, a szektorok kivalasztasatol, melyre alloka-
cioként szoktak hivatkozni, és a szektorokon beliil az egyes értékpapirok kivalasztasatol. Az
allokacio sikerességét a teljesen és a részben névleges alapok Osszehasonlitasaval, a szelekcio
sikerességét pedig a valodi alap és a részben névleges alap Osszehasonlitasaval mérhetjiik. Az
ezt Osszefoglald [27] cikk fontossaga abban rejlik, hogy elGszor kiilonitette el a mikro és makro
szintd dontéshozést a hozam mérésében.

2.4. Holbrook: Investment Performance of Pension Funds (1977)

Holbrook [19] a fenti harom eredmény 6tvozésével, a kovetkezd dontéshozasi folyamatot hata-
rozta meg a nyugdijpénztarak portféliojanak kezelésére:



1. Iranyelv, vagyis a vagyonkezelGk hosszutavon az eszk6zok mekkora hanyadat melyik befek-
tetési piacokon akarjak tartani. Alapvets eleme a részvény- és kotvény tipusi befektetések
szétvalasztasa.

2. Stratégia, vagyis annak meghatarozasa, hogy a mindenkori piaci viszonyok fliggvényében
hogyan térjiink el az iranyelvben szerepls silyoktoél, ideértve az alap egy részének roévid
tavi betétbe helyezését. A stratégiai értekezleteket rendszerint révid, rendszeres id6ko-
zonként tartjak, emellé rendkiviili megbeszéléseket beiktatva valahanyszor gy gondoljak,
hogy lényeges valtozas tortént a piaci kilatasokban.

3. Szelekcid, adott piacon beliil kiilonbozd eszkozok tartésa, adasa, vétele.

Holbrook tekintetbe vette az alapkezel6k igényeit. Az alapkezel6knek tudniuk kell, hogy az
alap megfelelGen teljesit-e és tisztaban kell lenniiik a jol vagy rosszul teljesités okaival. Ehhez
az alapot onmagaban, és a kiilonb6z6 szektorokon, piacokon beliil is meg kell vizsgalni, és
azt is elemezni, hogy az irdnyelv, a stratégiai és szelekciés dontések hogyan jarultak hozza
az Osszteljesitményhez. FEzeket az eredményeket figyelembe kell venni a jovGbeli befektetési
dontésekben, és sziikség esetén valtoztatni az iranyelven, vagy a dontéshozasi folyamaton.

Holbrook [19] harom névleges alapot konstrualt, melyek segitségével a hozam iranyelvi,
stratégiai és szelekcids dontésekre bonthaté. Az ezekhez tartozoé hozamok: r, a piaci sztenderd
sulyokhoz, rp az alapkezel6k iranyelvéhez, r4 a valodi allokacidhoz tartozik. Innen Holbrook a
geometriai hozamprémiumot, vagyis azt a hozamot, melyet az alap a piaci sztenderdhez képest
elért, és melyet g-vel jelolt, igy irta le:

(M +r)  (I4rp)  (I47a) (1+7r)
(1+g)_(1+rm)_(1+rm)x(1+7’p)x(1+7”A)

Az els6 tag az iranyelv piaci sztenderd stlyoktol valé eltérésének hozamhoz val6é hozzajarulasa,
a masodik annak a stratégiai dontésnek a hatésa, hogy az irdnyelvhez tartozo silyokat modo-
sitjuk, az utols6 pedig a szektorokon beliili egyes papirok kivalasztasanak eredménye. Holbrook
volt az elsd, akinél az egymést kévetd névleges portfoliok mindegyike egy-egy dontési szakaszt
tiikrozott. Ezt az elvet a Fama-dekompozicioval is 6sszekototte, egyenlévé téve az elsé tagot a
befektetd szisztematikus kockazatdhoz tartozé hozammal, a méasodikat a menedzser szisztema-
tikus kockazatanak hatasaval, és a harmadikat a szelektivitéssal.



3. A Brinson modell

A ma hasznalt leggyakoribb hozamfelbontas modell, ami részvényportfoliokra alkalmazhato, a
Brinson modell, amit Brinson, Hood, és Beebower “Determinants of Portfolio Performance” |7]
cimd cikkiikben mutatnak be. A modell az aritmetikai hozamprémiumot: r — b bontja fel. A
hozamot itt is két Osszetevs adja, a kiillonboz6 eszkozosztalyokba vagy szektorokba fektetett
saly, és a portfolio osztélyokon beliili konkrét 6sszetétele, vagyis hogy pontosan milyen papirt
valasztunk. Mindkét komponenst tekinthetjiik passzivnak (vagyis valamilyen benchmark szerint
alakulonak) vagy aktivnak (tehat a benchmarktol eltérének). Ez alapjan a kovetkezs 4 hozamot
hatarozhatjuk meg:

Szelekcid
aktiv passziv
aktiv Q4. Q2.
Allokacio: r= wiri | bs = wib;
passziv Q3. QL.
SSWiry | b= Wb

1. tablazat. Brinson modell hozamai

Az els6 negyedben, Ql-ben a benchmark hozamot latjuk, ami az eszkézosztalyok bench-
markjai b; hozaméanak a hosszutéava irdnyelv szerinti W; silyokkal kapott értéke. Q2 egy olyan
portfoli6 hozamat tartalmazza, ahol a menedzser aktiv dontéseket hoz a kiilénb6z6 osztalyokba
fektetett értékek mennyiségérsl, de az osztalyokon beliil koveti a benchmarkot. A nagyobb ho-
zam elérése érdekében a jobban teljesitd szektorokat til-, a rosszabbul teljesitGeket alulsiilyozza
a QQ1-hez képest. FEzt a komponenst Brinson és szerzétarsai [7] Fama-hoz hasonléan "timing"-
nak, illetve piac szelekcionak is nevezték, de altalaban allokdcioként hivatkoznak ra a késébbi
szakirodalmak, és méar a korabbi modellekben is megjelent. A Q2 — Q1 kiilonbség az allokacid
altal hozzaadott érték, ami negativ is lehet.

@3 azt a hozamot mutatja, ahol a menedzser a szektorstulyok tekintetében az iranyelvet
koveti, de szektorokon beliil attol eltér az értékpapirok kivalasztasaban. Igy 3 — Q1 a szelekcio
altal hozzaadott érték. Végiil Q4 a valos portfolio hozama.

Brinson az aritmetikai hozamprémiumot, tehat a Q4 — Q1 értéket akarta felbontani, mely a
fenti modon az allokécio és szelekcio Osszegzésével még nem teljes. A maradék tag a Q4 — Q3 —
Q2 + Q1, melyet a két hatas egyiitt okoz. Igy napjainkban interakcioként szerepel a legtébb
cikkben, bar eredetileg a Brinson cikkekben [7] [0] kereszttermékként vagy maradéktagként
szerepelt.

A=0Q2—-0Q1, S=Q3—Q1, I=0Q4—Q3—Q2+ Q1 (3.1)
Brinson és Fachler [6] a kovetkez&képp adtédk meg a pontos képleteket a harom felbontési tényezs
szektoronkénti értékére:

s,z

Ay = (w; — W) x (b — b) (3.2)

Ha ezt a szektorokra Osszegezziik, akkor a b kiesik, mivel a stlyok Gsszege 1, igy vissza-
kapjuk a Q2 — QQ1-et.



o Az i-edik szektorbeli szelekcid hozzaadott hozama:

SZ‘:VVZ'X(T’Z'—I)Z')

o Végiil a szektor interakcidja a kovetkezd értékkel noveli a hozamot:

Ez képezi a mai hozamfelbontas modszerek alapjat. A szektoronkénti allokaciot néha az A; =
(w; — W;) x b; képlettel definialjak, ami konnyebben ébrazolhato, és a fenti tablazatbol ez
lenne a kézenfekvébb, illetve igy a 3 szektoronkénti felbontasi tényezé a hozamprémium adott
szektorhoz tartozo tagjara Osszegzddne:

Ezzel a definiciéval azonban a szektor allokdcioja minden benchmarkhoz képest tulsilyozott
szektor esetén pozitiv lesz, ha a szektor benchmark hozama pozitiv. Viszont a Brinson-Fachler
képlet alapjan pontosan akkor lesz pozitiv, ha a szektort tulsilyoztuk, és a szektor hozama
nagyobb mint a teljes benchmark hozam, vagy alulsilyoztuk, és a szektor rosszabbul teljesit
mint a benchmark. Tehéat ez a megkozelités intuitivabb.

Az interakci6 értelmezése kevésbé egyértelmd. A szerzk tobbsége nem maradéktagnak,
hanem kiilon hatasnak tartja, mely az allokicids és szelekcios dontések kombinéci6jabol fa-
kad, és az interakcio kifejezés a 90-es évek elejére altalanossa valt. Damien Laker [22]| szerint
"a megfelel6en szémolt interakcio értékes szerepet jatszik a portfolio aktiv teljesitményének
magyarazataban, s6t idénként val6jaban nagyobb magyarazé erével bir, mint a tobbi attribua-
tum." David Spaulding [258] ehelyett azt javasolta, szamoljuk ki az interakciot, majd elemzés
utan dontsiik el, hogy melyik taghoz rendeljiik hozza, vagy kezeljiik kiilonéllo tagként, ha meg
tudjuk indokolni. Mésok, mint példaul Stephen Campisi [9] és Carl Bacon [3] tgy gondolték,
hogy mivel nem aktiv része a déntéshozési folyamatnak, nem kell kiilon kiszamolni. Ok a
szelekcio részének tekintették. Ebben az esetben az i-edik szektorhoz tartozo szelekcio:

Az, hogy melyiket hasznéljuk, fiigg a célunktol. Altalaban ezt az egyszertsitett eljarast hasz-
naljak, amikor az allokaciés dontés hamarabb megtorténik, igy a szelekcios dontésnél mar fi-
gyelembe vehetSk a valos silyok. Amikor azonban az allokécio és szelekcid hatasat egymastol
fiiggetleniil akarjuk vizsgalni, akkor az eredeti modszer a célravezetd.

Az ebben a fejezetben leirt formuldk mar korabban is hasznalatban voltak, de a Brinson és
tarsszerzoi altal irt cikkek [6] [7] alapoztak meg, hogy a portfoliokezelSk és befektetdk stratégi-
ajanak és dontéshozasanak feliilvizsgalataban fontos szerepet jatsszon a hozamfelbontés.



4. Tobb periodusos felbontas

Az el6z6 fejezetben leirt Brinson felbontas egy idéperiodus hozaméat bontja fel. Kovetkezik-e
ebbdl egy t6bb periddusbol allo idGszak teljes hozamprémiuménak felbontésa? Sajnos az idében
egymast kovetd hozamok multiplikativ jellege, és a Brinson modell aritmetikai tulajdonsaga
miatt a teljes hozam felbontasa nem nyilvanvalé. Ugyanis a teljes id6tartamra vonatkoz6 hozam
a portfolio, illetve a benchmark esetén:

R=(14+r)x14+r)x.x{1+r,) —1,

B=(14b)x(14+by)x..x(1+by) —1,

ahol m az idétartamok szama és r;, illetve b; az i-edik id6tartamhoz tartozé hozamok. Igy az
egyes periddusok felbontasi tényezGit nem elég egyszertien Osszeadni, hiszen a hozamprémium
sem adodik Ossze az idSben.

R—B7é (7’1—b1)+(T2—b2)+...+(T’m—bm).
Szorzassal hasonldan rossz eredményhez jutunk.
R—B?é (1+T1—bl> X (1+T2—b2) X ..o X (1+Tm—bm)—1 (44)

To6bb modell is létrejott tobb periddus esetén a teljes hozamprémium meghatérozésara. A
tovabbiakban néhany példat fejtiink ki.

4.1. Geometriai hozamfelbontas

A tébbperiddusu felbontas probléméja pontosan abbol adodik, hogy mig a hozam az idében
szorzodik, a felbontés tényezsi 6sszegzédnek, és a hozamprémiumot is kiilonbséggel hataroz-
tuk meg. Igy adodik, hogy a probléma kikiiszobolhetd, ha eleve mashogy kozelitjilk meg az
egyperiodusu felbontast is. Carl R. Bacon [2] [1], aki a geometriai felbontést preferdlta, a
kovetkezSképp hatarozta meg a geometriai hozamprémiumot:

1+7r
Tpr = -5
o1+

ami azt jelenti, hogy 1 +7 = (1 +b) x (1 4 rp,.). Ezzel a megkozelitéssel R,,-el jelolve a teljes
id6tartam hozamprémiumét, r;-vel, b;-vel az i-edik periédus hozamait,

1+ R Hnll(]__'_rz) m 1+T2 m
BT S | TR —1=[[0+m) -1
r s e ) e e

Ezzel az (4.4)-ben ismertetett probléma megoldédott, a hozamprémium szorzodik az idében.
Emellett Bacon azzal is érvelt [2] a geometriai hozamprémium mellett, hogy atvalthato a de-
vizak kozott. Bacon mellett Bain 1996-ban [5], és Burnie, Knowles, illetve Teder 1998-ban [3]
is megalkottak egy-egy geometriai hozamfelbontas modellt, melyek bar egyméstol fliggetleniil,
més megkozelitéshdl jottek 1étre, valojaban ekvivalensek. Ez ékes bizonyitéka a megkdzelités
robosztussiagénak. Ez a felbontés is leirhatd egymést kovets névleges portfoliok sorozataval,



melyek mindegyike a top-down befektetési dontési folyamat egy 1épésével azonosithato, a ko-
vetkez6 modon:

I. benchmark hozam: b = Z W; X b;
i=1

4

II. szemi-névleges hozam: bg = Z w; X b; (4.5)
i=1

4

n
IT1. portf6li6 hozama: r = Z W; X T
i=1
A II.-1. kiilonbség mutatja hogy az allokacié mennyivel valtoztatja a hozamot, a III.-II. kiilonb-
ség pedig a szelekcio hatasat. Itt nincsen interakcio, illetve azt a szelekcio részének tekintjiik, a
kordbban mar emlitett (3.3)-hoz hasonlé moédon. Geometriai felbontés esetén a hozamok kézott

a kovetkezd 4all fent:
allokacio szelekcid

1+T_1_1—|—bsx 1+7r B
1+b 14b " 1+bg

Bacon [2], illetve a fent emlitett tobbi szerzd a kovetkezd formulakat hatérozta meg a felbontési
tényezdkre:

1.

G — (w, — W, — = 4.6
A7 = (wi Wl)x<1+b 1) 1+b (46)
SY = w; -1 —
i wx(1+bi >X1—|—b5 1+ bs

A¥ az i-edik szektor geometriai allokaciojat, S& a geometriai szelekciojat jeloli. Az allokacio
teljesen az algebrai esetnek, (3.2)-nek megfeleld, csak az i-edik szektor teljes portfolichoz képesti
tal- vagy alulteljesitését kiilonbség helyett hanyadossal értelmezziik. A szelekcioban is megje-
lennek az algebrai (3.3) képlet tényezoi, de kiegésziil egy harmadik komponenssel. Mashogy
felirva pedig a szamléloban megjelenik az algebrai allokécid, illetve az interakciot tartalmazd
szelekcio. A teljes portolio allokaciojat és szelekciojat a szektorok Osszegzésével kapjuk. Emiatt
van, aki szemi-geometriainak tartja ezt a modszert. Létezik teljesen geometriai felbontas is,
melyet Jose G. Menchero alkotott meg és ismertetett 2000/2001-es irdsdban [26].

Burnie, Knowles, és Teder 1998-as cikkében [3] leirt geometriai modszertan az egyik legis-
mertebb, bar ¢k nem foglalkoztak tobb periddussal. Kiilon szamolast alkottak meg top-down
és bottom-up dontési folyamatokhoz. Az eddig ismertetett modszerek a top-down-nak felel-
nek meg (el6bb allokacio, aztan szelekcio), a bottom-up ezzel szemben azt feltételezi, hogy a
szelekcios dontés torténik hamarabb.

4.1.1. Interakciét tartalmazoé geometriai felbontas

Arno E. Weber [29] létrehozta a modell egy olyan modositasat, amiben a szelekciot szelekciora és
interakciora bontja, az interakciot tartalmazo, és azt nélkiilo6z6 algebrai modellek kiilonbségének
mintajara. Kifejtette, hogy a geometriai felbontas nem sziinteti meg az interakcié hatésat,
ahogy néhanyan hitték, egyszeriien a Bacon modellben [2] tigy van definidlva a szelekcio, hogy
mér tartalmazza azt. Igy Weber modelljében az allokacio és szelekcié egymastol fiiggetlenek,



mig az interakciot nem tartalmazo esetben szamit ezek meghatarozasanak sorrendje. Ez az
1j modositdas a modszer szemi-geometriai tulajdonsagat megtartja. Az algebrai valtozattal
ellentétben, interakci6 itt nem csak szektoronként, hanem a szektorok kozott is fellép.

Weber definialt névleges allokécios és névleges szelekcios hozamokat, melyek megegyeznek
Brinson Q2 és Q3 értékeivel, melyek esetében a masik hatashoz tartozé dontést passzivnak
tekinti. A korabbi jel6lésekkel:

TNA:E wiXbi:bs, TNS:E WZ’XT'Z'.

Algebrai esetben a felbontéasi tagokat tgy kapjuk, hogy ezekbdl kivonjuk a benchmark hozamot:
A=ryas—0b é S =rys— b, mig az egyszertisitett, interakcié nélkiili esetben az algebrai
szelekcid S = r — ry4. Ennek megfeleltethets a geometriai modell, ahol TPGT,AG, S¢ sorban a
geometriai hozamprémiumot, allokaciot és szelekciot jeloli, és

rSo=(14+A% x (1+89 -1, A9=) AF, s9=3 s¢

teljesiil a Bacon modell-beli szektoronkénti felbontasi tagokkal. Ekkor

1 1
G_ LTTNA 4 4 g6 — Ay
1 + b 147 NA
melynek kapcsolata az algebrai esettel lathato.
Weber [29]| bizonyitésa, hogy a szektoronkénti geometriai allokacio és szelekcio valoban a

fenti kifejezésekre 0sszegzddik, a kovetkezd:

Bizonyitas.

AG — Z;Af => ((wi_Wi) X (111% - 1)) _ ZZ: (wi —W;i):b(bi —b) _

%

_ > <<w@ —W;) x (b; — b)) B > ((wl —W;) x bl.)

140 1+0b
:TNA—b:TNA—b—l-l—i-b_ :M—l
140 140 1+0b

S6 =N " g¢ — . x — ) i) o L _
Zi: Z Z(“’XHbS) ;(wxlwm) 1+ rys

i

:1+TNS_ 1+7’NS —1+TNS

r—rya  r—Tnat1l+TNa 1 L+

]

Igy az algebrai eset mintajara Weber a felbontési tényezéket a kovetkezknek valasztotta:

1 1 1 1+b
o_Ltma oo _ltmvs oo (400+h)
14+ b 1+0 (1+7rna) x (1 +7yg)
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Ezekkel teljesiil, hogy

erl—i_T_
PP 1+b

1=(1+A% x (14+85% x (14+1%) —1.

A két modell hasonlésaganak ellenére, el6fordulhat, hogy I = 0, de I¢ # 0. Ha minden szektor
esetén (w; —W;)x (r;—b;) = 0, tehét egy szektorban csak az allokéacios és szelekcios dontés egyike
aktiv, akkor I = 0, de a geometriai I még lehet nullatol eltérs. Itt mar akkor megjelenik az
interakcié hatasa, ha van aktiv allokacio és szelekcio is, nem feltétlentil egy szektorban. Ezért
kell megjelennie a szektorok kozti interakcios tagnak.

Weber a kévetkezSképp hatarozta meg a szektoronkénti hatasokat:

qo - Wiz W) xbi=b) oo Wix (ri=b)

' 1+ o 1+ ’

o (wi —Wy) x (r; — by) ¢ _ rb—rNnarns (4.8)
I = G =

! (1—|—7’NA) X (1—}—7“]\75)’ (1—|—TNA)(1+7’NS)’
AT =3"AF S9=3"57 I9=1Ics+ ) I

Az allokaci6 természetesen azonos (4.6)-el, hiszen csak a szelekciot akarjuk két részre bontani.
A szelekcié abban kiilonbozik az eredetitél hogy benchmark silyt hasznél a valds sily helyett,
és a nevezGben is a benchmark hozamhoz viszonyit a névleges allokacié helyett. Ezért fogja
kizarolag a szelekcioé allokaciotol fliggetlen hatédsat mutatni, nem pedig azt, hogy milyen hatésa
van a szelekcidonak egy olyan portfolién, amin az allokacios dontéseket mar meghoztuk. A
szektoronkénti interakcio szamléldja a masik két faktorhoz hasonléan megegyezik az aritmetikai
megfelelgjével. A nevezd a Brinson felbontés interakcidjaban szerepls —(Q2 + Q3) = —(rya +
rns) tag megfelelgje. Iog a szektorok kozotti (Cross-Segment) interakeiot jeloli.

4.1.1. Allitas. [29] A Weber dltal meghatdrozott (4.8) szektoronkénti allokdcid, szelekcid, in-
terakcio és szektorok kozotti interakcio valdban a (4.7) értékekre dsszegzddik.

Bizonyitds. [29] Az allokaciora vonatkozo allitas bizonyitasat méar korabban kozoltiil.
g — 1+TN5_1_ T’Ns—b_ Z(VVZXE)—Z(WZX[)Z) . ZWzX (Ti—bi) _ZVVZX (T’i—bi)
o 14+b 0 1+b 1+b B 1+b B 1+
(14+7)x(1+0b) _1_(L+ﬂx(1+®—%1+rMﬂx(1+mW)_
(1—|—TNA) X (1+7‘Ns> (1—|—TNA) X (1+TNS)

(r+b+1b) — (rya+7ns +TNATNS)
N (14+7rya) X (1+71rys) N
(r—rya—7ns+b)+ (rb—rynarns)
(14+7rya) X (14+7rNs) N
_ > (w; — W) x (r; — b;) N (rb—rnarns) S Z 19,
(14+7rya) x (1+7rNs) (14+7rya) X (14+7rys)

Ezzel a allitas bizonyitasa készen van. O]

4.1.2. Allitas. [20] A szektorok kézotti interakcid killonbozé szektorbeli silyok és hozamok
szorzataibol tevddik dssze, ezért nem lehet az eqyes szektorokhoz rendelni.
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Bizonyitds. [29] Elészor bontsuk fel a szamlalot:
’I"b — I'NATNS = Z w;T; Z ijj — Z wlbz Z VVj’T‘j = Z Z wZI/V](er] — ’I"jbi)
i j i j i

Mivel ez a fenti kifejezés ¢ = j esetén nulla, igy elég kiilonb6z6 indexekre 6sszegezni.

rb—rynarns = » Y wiW(ri; —rib) =Y (Zwin(nbj —rsbi) = > wW;(rsb; — 7“#%‘))

i jF#L 7 7>1 J<i

= Z <ZinVj(nbj —rib;) — ijﬂ/i(ribj - rjb,-)> = Z (Z(wZW w;W;)(rib; — rjbl-)).

% J>1 7>t ] 7>1

Ebben a kifejezésben nincs olyan tag, ami egy konkrét szektort jellemezne, csak kiilonbo6zé szek-
torok stlyainak és hozamainak szorzatai jelennek meg, ezért férevezets lenne I¢9-t szétosztani
és a szektorokhoz rendelni. Ez az oka, hogy Weber definialt egy szektorok kozotti interakeio
hatast. [

A korabban emlitett esetben, amikor minden szektorra vagy az allokacio, vagy a szelekcid
nulla, igy az aritmetikai szamitassal a teljes interakci6 is nulla, a szektorok geometriai interak-
ci6ja is nulla lesz, és a nem nulla geometriai interakciot teljesen az Ios adja. Weber szerint ezt
a tagot barmilyen mas tagba beolvasztani, és igy megszabadulni téle félrevezets lenne.

Hogyan oldja meg a geometriai felbontas a tobbperidodusi felbontés problémajat? Legyen
r; €s b; az i-edik periddus valos, és benchmark hozama, Hj; pedig az i-edik periédus geomet-
riai hozamfelbontasdnak j-edik tagja (példaul allokacio). Ekkor a teljes periddus geometriai
hozamprémiuma

14+ R [La+r) 147
R (N

=TIT00 + a0 -1 =TT (T + #0) —1

Igy a teljes idGtartam j tipusa felbontési tényezdje egyszertien kifejezhetd a periodusok felbon-

Arra, hogy az aritmetikai felbontast is alkalmassé tegyiik tobb periddus kezelésére, tobb el-
jaras is létezik, melyek tobbsége azon alapul, hogy az egyes periddusok attributumait meghaté-
rozott moédon modositjak, amik igy mar az idében megfelelGen 6sszegzédnek. Ilyen algoritmust
hozott létre David R. Carino [10], Jose G. Menchero [25] és Andrew S.B. Frongello [17]. Cari-
no és Menchero moédszere a simité algoritmusok csoportjaba tartozik, melynek lényege hogy a
megmarad6 maradéktagot elosztja a tobbi faktor kozott.

4.2. Carino algoritmus

Carino a kovetkez6 harom tulajdonsidgot hatarozta meg, mellyel szerinte egy idealis multiperi-
6dusos felbontéasnak rendelkeznie kell [10]:

o Altalanossag: Az Osszef(iz6/simit6 algoritmus, mely a periodusonkénti felbontast tobb
periodusuva alakitja, nem fiigg a periodusokra alkalmazott hozamfelbontasi modszertdl.
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Nem szamit, hogy van-e tobbféle pénznem, interakcié, vagy hogy milyen csoportokra
osztjuk az értékpapirokat, ugyanaz az eljaras legyen mindre alkalmazhato.

e Viltozatlansag: Az egyes periddusok eredményének, illetve a teljes tobbperidodusii ered-
mények értelmezése ne kiillonb6zzon.

e Nincs maradéktag: Az eljaras pontosan a relativ alul/feliilteljesitést bontsa fel, a felbon-
tasi tagok Osszege legyen egyenls a hozamprémiummal.

A Carino altal meghatarozott modszer szerint, ha Gy, a t-edik periddus b-edik attribiicios
tényezdjének i-edik szektorhoz tartozoé hatasa, akkor a modositott hozam legyen

K
Fyi = Gy x-ig, ahol

K — In(1+r;) —In(1 + b) s _ In(1+ R) —In(1+ B)
! Tt_bt R—B ’

R—BZZZZFM
t b i

Most a hozamok als6 indexe a peridodust jeloli. A modszer az effektiv és loghozamok kiillénbségén
alapul. Carino szerint a K aranyosan elosztja a rezidualist a tagok kozott. Ezért a modszer
helyessége megkérddjelezhetd, mert ahelyett, hogy megmagyardznank a tébblethozam minden
részének eredetét, van egy maradéktag, amit csak egyenletesen elosztunk az 0sszes tag kozott.
Ezt fogalmazta meg kritikdjaban Frongello [17], aki azt is hozzatette, hogy a Carino algoritmus
tagjainak intuitiv jelentéstartalma nehezen értelmezhetd, és a felbontas nem fiigg a periodusok
sorrendjétdl. Jose Menchero [25] pedig azt kritizalta, hogy a logaritmus miatt az atlagosnal
kisebb hozami periddusok nagyobb, a nagyobb hozamuak kisebb sulyt kapnak. Természetesen
a modszer a Carino altal megfogalmazott harom tulajdonsigot teljesiti.

Ezekkel a jelolésekkel

4.3. A Menchero algoritmus

Menchero [25] célja a R— B # > (r; — b;) kifejezés jobb oldalat C' szorzotényezovel kiegésziteni,
hogy az egyenlGség teljesiiljon. Ebben a fejezetben r; és b; az i-edik periddus hozamait jelenti.
Ekkor a felbontasi tényezSket ugyanezzel a C' szaimmal szorozva azok mér megfelelGen ad6dnak
Ossze és a valos hozamprémiumot adjak, a
R—-B
O=sip B=C) (r;—b)

megoldast azonban nem tartotta megfelelének. Ugyanis amikor C' negativ, ami megtorténhet,
akkor az i-edik peridodus pozitiv hozamprémiuma csokkentené a teljes hozamprémiumot, ami
ellentmond az intuiciénak. Ezért a C-t ugy fogjuk megvalasztani, hogy bar nem fogja visszaadni
hiba nélkiil a teljes R— B-t, de kifejezze a hozamok idébeli geometriai skalatulajdonsagat. Ehhez
Menchero az egyperiddustt hozamot a hozamok geometriai atlagahoz aranyositotta.

oL R-B
T+ R)WD —(1+ B)WT)

(R # B)
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melyre méar teljesiil, hogy mindig pozitiv. R = B esetén a hatarérték
C=(1+R'T (R=B)

Ezzel a C-vel marad egy kicsi hibatag, ami még nincs megmagyarazva R— B-bdl. Ezt Menchero
egyenletesen elosztotta a kiillonb6z6 periddusok kozott «; tagok felhasznalasaval:

R—B= Z(C + o) (ri — by) (4.9)

Menchero szerint a legpontosabb és legintuitivabb moédszer o; meghatarozasara, ha minden
periddust igyeksziink ugyanigy sulyozni, ehhez «a;-nek minél kisebbnek kell lennie, hogy a
modositd egyiitthatok, vagyis a C' + «a; tagok minél kozelebb legyenek egyméshoz. Ehhez

Menchero az
T

F=Y o

t=1

fliggvényt minimalizélta azon «; szamok halmazan, melyek kielégitik az (4.9) egyenlSséget. A
megoldas

R—-B - 02311(73 — b))
Oy = T 5
23:1(7']' — b))

opt

Ezzel a probléma megoldasa elkésziilt, és az optimalis modosito tag 5;° = C' + a;. Innen az
egyes periddusok felbontéasabol mar kovetkezik a teljes felbontés.

(ry — by).

T T N T N
R—B =) B™(ri—b)=> B> (Au+SEy+1Iu) =Y > (B Au+ B SEy+ B 1)
t=1 t=1 i=1 t=1 i=1

Tehat a modositott felbontési tényezsket szektoronként és idében Gsszegezve kapjuk a hozam-
prémiumot, a felbontasi tagok elsé indexe a a szektort, masodik indexe a periodust jeloli. Az
algoritmus a felbontasi modszertdl fliggetlen, barmilyen felbontési tényez6k esetén alkalmaz-
hato, el lehet hagyni, vagy hozza lehet adni hatésokat. Menchero a kutatésaban [25], mely-
ben hipotetikus portféliok hozaméat bontotta fel, kimutatta, hogy az &altala alkotott optimalis
egyiitthatok 7P szorasa a kiilonboz6 periodusokra nagyon kicsi, konkrét vizsgalt esetében 1.4
és 1.42 kozé esett az értéke. Ezzel szemben a masik hasonlé elvi, Carino-féle modszer B; = %
egyiitthatojarol ez nem volt elmondhato, ez 1.26 és 1.54 kozott volt. Ezzel Menchero kisérlete,
hogy a maradéktagot egyenletesen ossza el az id6ben, sikeres volt.

A modszert azonban érték kritikak, tobbek kozott Frongellotol [17], aki szerint ez a tipust
skalazas nem intuitiv, a C' egyiitthato jelentéstartalma nehezen értelmezhets, az a; tagnak
pedig nincs jelentéstartalma, hiszen ez a meg nem magyarizott reziduélis értékét osztja szét,
mely szerinte semmiképp nem optimalis. Emellett a Menchero felbontas valtozatlan marad, ha
a periodusok hozamait felcseréljiik, ami egyelére vitatéma, hogy elény vagy hatrany. Ugyancsak
tekinthets hatranyként, hogy az C'+ oy mddosito egyiitthato fligeg a periddusok szaméatol, tehat
az, hogy a t-edik periddus valamely H hatéashoz tartozé6 H; hozzaadott hozamét mennyivel
szorozzuk, hogy a teljes id6tartam H hozamahoz hozzdadodjon, fiigg attol, hogy meddig fogjuk
még vizsgalni a hozamprémiumot.
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4.4. Frongello algoritmusai

A fenti modszerekhez hasonldéan Frongello [17] is olyan eljarast hozott létre, mellyel az egyes
peridodusok felbontasai Osszeftizhet6k. Ebben 6 kiemelten fontosnak tartotta, hogy a modosi-
tasoknak jelentéstartalma legyen, mely haladoé szinti matematika nélkiil is elmagyarazhato és
megérthetd. A Carino éltal leirt harom kovetelményt ugyanennyi tovabbi elvaréssal egészitette
ki, igy egyben kritikat is fogalmazva meg a Carino- és Menchero-modszerekkel szemben.

e Valodisag: A felbontés a valosagot irja le a lehets legjobban, a tobbi kivant tulajdon-
sag teljesiilése érdekében nem vezethetSk be olyan tagok, vagy lépések, melyeknek nincs
jelentéstartalma, vagy nem tiikrozik a hozam adott részének eredetét.

e Intuitivitas: Csak olyan szintd matematikat tartalmazzon, ami magas szintt matematikai
végzettség nélkiil is értelmezhetd. A modszer minden lehetséges felhasznéldja értse a
miikodési elvet.

e Sorrendtdl valo fliggés: Bér a periddusok sorrendje nincs hatéassal az 6sszhozamra, de az
Osszesitett felbontasi elemeket befolyasolnia kell.
A Frongello altal létrehozott modszer [17] a fenti tulajdonsagok mindegyikét teljesiti, az el6z6

két algoritmus viszont nem.

Tudjuk, hogy >, >, >, Gui # R—B. Modositsuk agy G-t Fypi-re, hogy ezzel mar teljesiil,

hogy
ZZZFW:R—B.
t b 7

Ezt az elvet kovette Carino és Menchero is, Carino esetében ng = G - %, Mencheronél

FY = Gy - By Pt Ezeket az F értékeket mostantol modositott felbontési tényezdknek fogjuk
hivni.

Frongello esetében

-1 -1
Fui = Gy H(l + 1)+ b ZFﬂn
s =1

Ebben a fejezetben is r;-vel és b;-vel az i-edik peridodus portfolio és benchmark hozamat jeloljiik.
Lathato, hogy ebben a modszerben mar nem egyszertien ugyanazzal a konstanssal szorozzuk az
Osszes tagot, mint a kordbban ismertetett két masikban. Az els6 tag jelentése, hogy az adott
periddus, attribitum és szektor hozamét nem az eredeti befektetett Osszegen vessziik, mint
amikor csak egy periddus van, hanem a teljes Osszegen, amit mar realizdltunk ¢ — 1 periddus
alatt. A masodik tag kifejezi, hogy a valos portf6li6 hozamanak benchmark hozammal egyenld
részének realizalt értéke kiilonbozik attol, amit a benchmark portf6lié ebben az idészakban elér,
mert mas a periodus kiindulé értéke. Igy a benchmark hozamot szorozzuk a portfoliok periodus
eleji értékeinek kiilonbségével, mely kifejezhetd a modositott attribitumok osszegével, igy az
is meghatéarozhato, hogy melyik taghoz csatoljuk ezt az értéket, mert tudjuk, hogy korabban
melyik hatas okozta.

Frongello példajan [15] keresztiil a bonyolult képlet konnyen értelmezhetévé valik. A kules
lépés, hogy ne hozamokban, hanem nominélis értékben, dollarban gondolkodjunk. A kiindu-
lasi érték 100$ és a kovetkezd tablazat tartalmazza két periodus felbontasat. Frongello csak
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allokaciora és szelekciéra bontotta a hozamprémiumot. A példat altalunk valasztott szamokkal
mutatjuk meg Frongello gondolatmenete alapjan.

Portfoli6 Benchmark Prémium Allokacio Szelekcio
1. Periodus 22.00 % 10.00% 12.00% 7.00% 5.00%
2. Periodus 13.00 % 9.00% 4.00% 1.00% 3.00%
Teljes 37.86 % 19.90% 17.96%

A mar sokat emlegetett tobbperiodusos probléma itt a 17.96 # 7+ 5+ 1 4+ 3 = 16 alakot
olti. Nézziik, hogy alakul a felbontas nominalisan, dollarban mérve:

Portfolio Benchmark
Kezds érték Benchmark Allokécio Szelekcid Zaro érték | Kezdd érték Benchmark Zaro érték
1. 100.00 $ 10.00% 7.00$ 5.00$ 122.00% 100.00% 10.00% 110.00%
2. 122.00 % 1.22% 3.66$% 137.86% 110.00% 119.90%

A tablazat értékei a kovetkezSképp jonnek ki: 10.98 = 122 - 9%, 1.22 = 122-1%, 3.66 =
122-3%, 137.86 =122-113%, 9.90 =110-9%, 119.90 = 110-109%. A kezd§ érték és zard
érték kozti oszlopokban 1évS tagok 0sszege adja a masodik periddus zard és elsé perivdus kezds
értékek kozti kiilonbséget. Tehat ez az 0sszes hozam amit elériink. A portfolio és a benchmark
kozti kiilonbségeket a vastagitott és zold szamokban figyelhetjiik meg.

A masodik periodusbeli allokaciot és szelekciot a mar megnovekedett periodus kezdd értéken
vessziik, ez felel meg a képlet Hz;ll(l +7;) részének, mely most 122. A 9% benchmark hozamot
sem mindegy, hogy a 122 vagy 110 értéken vessziik, ezt jelolik a zold szamok. A (122—110)-9%
a hozamprémium része, igy szét kell osztanunk a felbontas szerint, de ennek moédja kézenfekvd,
ugyanis 122 — 110 = 7 + 5 pont a hozamprémiuma az els6 periodusnak. Tehat 7 - 9% az

allokaciohoz, 5 - 9% a szelekciohoz keriil. Igy a teljes idGszak hozamprémiuma

17.96% = 7.00% + 5.00% + 1.22% + 3.66% + 1.08% =
= (7.00% + 1.22 - 1% 4+ 7% - 9%) + (5.00% + 1.22 - 3% + 5% - 9%)

Igy tehat két periodus esetén szemléletesen lathatjuk a képlet mogotti elvet. A modszer tSbb
periddusra hasonloképp miikodik. Vegyiik észre, hogy az allokacio és szelekcié jelentését nem
hasznalta ki a példa, igy tehat barmely két vagy tobb felbontési tagra ugyanigy mikodik.
Frongello matematikai bizonyitast is adott, mely ugyancsak nem konkretizalja az egy periddusos
felbontés jellegét.

4.4.1. Allitas. [10] Feltéve, hogy minden periédus hozamprémiuma magyardzhato m € N db
felbontdsi taggal: Gy-vel jelolve a b tényezd t-edik periodushoz tartozo relativ teljesitményét,
akkor a teljes iddszak b taghoz tartozo relativ teljesitménye

n t—1 t—1
Gl—m,b = Z Ftb, ahol Ftb = th H(l + ’l“j) + bt Z F’jb.
t=1 j=1 j=1
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Bizonyitds. [16] Periodusok szama szerinti teljes indukcioval bizonyitunk. Két periodus esetén
tudjuk, hogy r, = b, +> -, Gy és hogy két periodus hozama r1 5 = (14 71)(1+ r2) — 1. Innen

T2 = (1+bl+§:Glb>(1+b2+§:G2b> 1=
b=1 b=1
= (1—|—b1+iG1b><1—l—b2)+ <1+b1+iG1b>(iG2b> 1=

(1+b1)(1+b2)—1+(ZG1b> (L+bo) + (L +719) (ZG%> _
:b1,2+ZG1b+(ZG1b>b2+(1+r1)(ZG2b> =
7"1,2—b1,2:<iG1b>+(1+T1)<iG2b>+<iG1b)bz

Innen egy konkrét b felbontasi tag hozama
Gioop = Gu + (1 4+ 7r1)Ga + Gipbo,

ami az allitas szerinti alaki. Tegyiik fel, hogy n periédusra mar belattuk az allitast, és lassuk
be n+ 1-re. Kezeljiik az els6 n periédust egy periddusként, igy két periodusunk lesz, amire mar
ugyancsak belattuk az allitast.

Groni1s = Gionp + (L 4+710)Goi1p + Giosnpbnir =
(n+1)—1 (n+1)— n+1

:ZFtb+Gn+1,b H (14 75) + bpgr Z F]b—ZFtb
t=1 j=1
Ezzel n + 1 periddusra is igaz az allitas, ezért a bizonyitas készen van. O

Ez a modszer a Carino és Frongello altal elgirt tulajdonsagoknak eleget tesz. A mogotte
lévé tartalom logikus és kénnyen érthets, az eredmények annyira kozel vannak a valésaghoz,
amennyire azt az egyperiodusu input adatok engedik. Az eredmény fiigg a periodusok sorrend-
jétsl. Emellett Menchero modszerével ellentétben a jovébeli hozamoktol nem fligg.

David Carino a “Refinements in Multi-Period Attribution" [11]| cimd irasdban azt a di-
lemmat jarta koriil, hogy a Frongelloéhoz hasonlé rekurziv modszerekben ha egy periédusban
megjelenik valamennyi hozamunk az egyik tényezének koszonhetGen, majd egy késébbi perio-
dusban ennek "ujrabefektetésébdl" egy masik tényezébdl szarmazik hozam, akkor ezt melyik
tényezének tulajdonitsuk. Osszefiiggésbe hozhato tobb faktorral is. A Frongello algoritmus
ebben az esetben mindig az utolsoként felléps komponenshez sorolja. Azonban ez nem feltétle-
nil az egyetlen helyes megoldas, mert Carino szerint egyéni preferencia kérdése, hogy példaul
az eldszor allokacid, majd szelekcid miatt megjelené hozamot az allokacidhoz, a szelekcidhoz,
vagy a kettd kozé szétosztva tegyiik. Igy létrehoztak a Frongello algoritmusnak két modositott
valtozatat, melyek ezt a kérdést kiilonbozsképpen kezelik. [15]

t—1 t—1

Frongello formula: Foy =Gy H(l +1;) + b Z F.
i—1 —1
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Az adott periddusbeli tagokat a teljes befektetett Gsszegre vetitjik, fiiggetleniil attol, hogy
kordbban melyik tényez6bdl jott létre, ezért hasznéljuk a teljes portfélio hozamét. A korabbi
tagok a benchmark hozamon szorzdédnak a jovébe. A korabban vazolt szituacioban, ha a korabbi
id6szakokban az allokacionak kdszonhetGen nétt az alap, az ezen megszerzett szelekciés hozam
a szelekciohoz sorolodik, mert az tortént utoljara.

t—1 t—1
Megforditott Frongello formula: Fy = Gy H(l +b;)+ 1y Z Fj.
j=1 j=1

A jelenbeli attribitumokat csak arra az alapra vetitjiik, ami a benchmark hozamnak koészonhe-
téen nétt, viszont a korabbi periddusok kiilonbo6zé komponensekhez tartozo hozamai a portfélio
hozammal szorzodnak a jovébe. Ez azt jelenti, hogy mindig az elgszor megjelend tényezének
tulajdonitjuk a hatéast. Az elGszor allokéacio, majd szelekcio altal 1étrejott hozam az allokaciohoz
kertil.

o = -1 ] t—1
Modositott Frongello formula: Fy = thé(jl_[l(l + ;) + Jl_ll(l + bj)) + §(bt + ) ]Zl Fy.

A tagokhoz tartozo jelenlegi hozamokat a valos és a benchmark portfoliok atlagara vetitjiik.
A korabbi tagok a portfoélio és benchmark hozamok atlagaval szorzodnak a jovébe. Az elGszor
allokacio, majd szelekcio altal létrejott hozam fele az allokdcidhoz, masik fele a szelekcidhoz
kertil.

Az algoritmust Frongello [17] elsGsorban csak szelekciot és allokéciot tartalmazo egyperio-
dusos felbontashoz hozta létre, de a képletek altalanosak, igy barmilyen felbontasra érvényesek.
A kovetkezs két allitast Frongello 4.4.1 Allitasanak bizonyitésa alapjan lattam be.

4.4.2. Allitas. A Megforditott Frongello formuldval definidlt Fy, mddositott felbontdsi tényezdk
osszege valoban a teljes iddszak hozamprémiuma, azaz ha

t—1 t—1
Fyp =Gy H(l +b;)+ 1 Z F,
j=1 j=1
akkor n  m n
R—-B= Z ZFtb €s Gionp = Z Fy,
t=1 b=1 t=1

ahol b tetszdleges tényezd, G, p a b tényezd dltal hozzdadott hozam az elsé n periodus hozam-
prémiumahoz.

Bizonyitdas. Periodusok szama szerinti teljes indukciéval bizonyitunk. Két periodus esetén tud-
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juk, hogy r; = b + ;" | Gy, és hogy két periodus hozama ry o = (1 +r1)(1+ r2) — 1. Innen

1o = <1+b1+ZG1b><1+b2+ZG2b> —1=
:(1+bl)<1+b2+ZG2b> (ZG15><1—{—[)2+ZG%>—1_

= (14+01)(1+bs) — 14 (1 +by) (ZG%) + (ZG1b> 1+7y) =

3

m

=bia+ (1+b) <ZG%>+ZG”’+<ZGM)T2
T12—b12—<201b> + (1 +b1) <ZG2b>+<bzlGlb)T2

Innen egy konkrét b felbontasi tag hozama
Gioop = Gy + (1 + b1)Gap + Grpra,

ami az allitas szerinti alaku. Tegytik fel, hogy n peridbdusra mar belattuk az allitast, és lassuk
be n+ 1-re. Kezeljiik az els6é n periodust egy periodusként, igy két periodusunk lesz, amire mar
ugyancsak belattuk az allitast.

Giont1p = Gionp + (L4 01,)Grs1p + Gionprng =
(n+1)—1 (n+1)— n+1

= ZFtb+Gn+1,b H (140b;) +rnna Z Fj, = ZFtb
t=1 j=1
m m n+l
Rn—i—l - Bn+1 - Z <G1—>n,b + (1 + bl,n)Gn—i-l,b + Tn—l—lGl—nz,b) = Z Z Ftb
b=1 b=1 t=1
Ezzel az allitas bizonyitésa készen van. O

4.4.3. Allitas. A Mddositott Frongello formuldval definidlt Fy, mddositott felbontdsi tényezdk
osszege is a teljes iddszak hozamprémiuma, azaz ha

t—1 t—1 t—1
Fy = th% <j1:[1(1 + ;) + ]’1;[1(1 - bj)> + %(bt +7) ; F

akkor

n

R—-B= ZZFtb €s Gionp = ZFtba
t=1 b=1 t=1

ahol b tetszdleges tényezd és Ginp a b tényezd dltal hozzdadott hozam az elsé n periodus
hozamprémiumdhoz.

Bizonyitds. Legyen F}j a Frongello, Ft'b a Megforditott Frongello, és F}, a Modositott Frongello
algoritmus b tényez6hoz tartozd modositott felbontasi tagja a ¢ id6pontban. Latszik, hogy

1 /
Ftb:§<Ft2+Ftb)
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n m n m

AN A 1 . . 2
>3 m=Y () =g (XX m Y ) = - =n-s
=1 b= t=1 b=1 t=1 b=1
A masik egyenlGség ugyanigy kaphatd meg a b-re vonatkozo Osszegzés elhagyaséval. Ezzel a
bizonyitas készen van. O]

Frongello [17] kiilonos figyelmet forditott arra, hogy a Frongello-, Carino- és Menchero-
modszereket Osszehasonlitsa. Felismerte, hogy abban a specialis esetben, amikor a periédusok
hozamai, és azok egyperidodusos felbontasai megegyeznek, akkor a harom algoritmus ugyanazt
az eredményt adja a teljes felbontésra. Amikor a periodusok kiilonboznek, akkor a Carino-féle
felbontas jellemzGen tulstulyozza az atlagnal alacsonyabb hozami periédusokat, mig Menchero
a lehetd legegyenl6bben probélja stlyozi 6ket. A peridodusok sorrendjét egyikGjiik sem veszi
figyelembe. Frongello teljesen més megkozelitéssel, a hozamok utjat figyelve skdlazza a felbon-
tast, igy itt mar szerepet kap a sorrend is. Azt figyelte meg, hogy a modszerek eredményei kozti
kiilonbség nd, ha a hozamok szintje emelkedik vagy a periédusonkénti hozamok és felbontésok
volatilitasa ng, és akkor is, hogyha a periédusok szédma novekszik. A kovetkezd portfolioban
példaul, ahol a harmadik periodus felbontasa nagyon kiilonbozik az elsé kett6tél, a tobbperi-
6dusi eredmények jelentdsen eltérnek. A példa Frongellotdl szarmazik [17], de a Megforditott
és Modositott Frongello felbontasokhoz tartozé értékekkel mi egészitettiik ki.

Allokéacio  Szelekcid Prémium

1. Periodus -4.00% 52.00% 48.00%
2. Periédus -0.50% 21.50% 21.00%
3. Periodus 34.00% -36.00% -2.00%
Teljes, Carino 41.1514% 47.8291% 88.9805%
Teljes, Menchero 38.7726% 50.2079% 88.9805%
Teljes, Frongello 57.3948% 31.5858% 88.9805%

Teljes, Megforditott Frongello 27.9443% 61.0363% 88.9805%
Teljes, Modositott Frongello  42.6695%  46.311%  88.9805%

Carino és Menchero hasonlo eredményt ad, mig az eredeti Frongello majdnem 20%—al
tobbet tulajdonit az allokidcionak. Ez nagy részben a sorrendtél valo fliggés miatt van, hiszen az

c st

c stz

sorrendtd] fiiggés vagy nem fliggés nagy kiilonbséget okoz. Az elGszor szelekcid, majd allokacid
miatt nyert nagy hozam ekkor az allokdcidohoz keriil, ellentétben a Megforditott Frongelloval,
ahol forditva, igy ott a szelekci6 lesz joval nagyobb. A modositott Frongello a kettd atlaga és
a legkozelebb van a Carino és Menchero modszerhez. A legkozelebb a Médositott Frongello és
Carino eredménye van egymashoz, ami nem véletlen, mar tobben is megallapitottak, hogy ez a
két modszer kozel azonos eredményt ad, koztitk Yindeng Jiang és Joseph Sdenz 2014-ben [20].
Ha a harom peridédus sorrendjét megforditjuk, akkor a kovetkezd eredményeket kapjuk:

Allokéacio  Szelekcid Prémium

Teljes, Carino 41.1514% 47.8291% 88.9805%
Teljes, Menchero 38.7726% 50.2079%  88.9805%
Teljes, Frongello 27.9443% 61.0363% 88.9805%

Teljes, Megforditott Frongello 57.3948% 31.5858% 88.9805%
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Tehat a Carino és Menchero felbontds nem valtozott, azonban a Frongello jelentGsen. Itt
ugyanis az elsd periodusbeli 34% -os allokacion a masodik-harmadik periodusban hato szelekcid
a szelekcidhoz keriil. A Frongello és Megforditott Frongello eredmények felcserélgdtek. Az
ehhez hasonlo szélsGséges példéktol eltekintve azonban altalaban hasonlé eredményeket kapunk
az Osszes modszerrel.

4.5. A tobb periédusti Brinson mdédszer

Damien Laker [23] tett kisérletet arra 2002-ben, hogy a Brinson-Fachler modszer [6] gondolatme-
netét valtoztatas nélkiil atvigye tobb periédusra. Ennek alapja, hogy az allokaciot, szelekciot,
interakciot a névleges portfolio hozaménak is tekinthetd Q1, Q2, Q3, Q4 negyedek kivonasaval
és Osszeadaséaval kapjuk. Laker ugyanezeket a miiveleteket hasznalja a négy altala megalkotott
tobb periddusi névleges portfolion, melyek a Brinson-féle negyedek megfeleli.

Aktiv szelekcio Passziv szelekcio
Aktiv Q4: Portfolio Q2: Névleges allokacio
allokdcio | [[,(1+>  w; xr;) =1 | [[,(L+ > w; xb;) —1
Passziv Q3: Névleges szelekcio Q1: Benchmark
allokdcio | [T,(1+ 32, Wy xry) =1 | T[,(L+>2, W x b;) — 1

2. tablazat. A tobbperiodusi Brinson felbontas negyedei

Ekkor az allokacio A = @2 — Q1, a szelekcio S = @3 — Q1, az interakcié pedig [ =
Q4 — Q3 — Q2+ Q1.

Laker f6 érvei, hogy ez a megoldas a Brinsom axiémakbol egyenesen kovetkezik, figyelembe
veszi, hogy a hozamok idében szorzodnak, a harom tényezd pont a megfelels Q4 — Q1-re Gsszeg-
z6dik, és a sorrendtdl valo fliggés valojaban gyengeség. Frongello [16] biralta Laker érvelését,
és hidnyolta a magyardzatot, hogy miért szorzodnak Ossze a névleges portfoliok hozamai az
idében. Szerinte Laker logikajanak f6 hibdja, hogy nem veszi figyelembe hogy egy adott perio-
dus hozamét a peridédus eleji portfolio értéken értelmezziik, amit befolyasol az el6z6 peribdusok
hozama. Az allokiciot és szelekciot is ezen kell értelmezni, nem elég csak azon a mennyisé-
gen, ami csak az allokacio vagy szelekcié mentén valtozott, csakhogy Laker modszere pontosan
ezt teszi. Az, hogy a hozamok az id6ben szorzédnak, nem jelenti, hogy a felbontasi tényezsk
is. Ugy véli, az allokacio és szelekcio is alul van becsiilve, és a harom tényezs Gsszege csak
azért megfelels, mert az interakcié, mint egy maradéktag, igy lett meghatérozva, igy ez nem
bizonyitja a modszer helyességét.

Frongello [16] bemutatott egy példat is, melyben a 3 egymast kovets periodus minden
hozammal, felbontéssal kapcsolatos paramétere megegyezett, és nem volt interakcio, csak allo-
kécio és szelekcio az egyes periodusokban. A két értékpapirosztéily a részvény és kétvény volt.
Ekkor a Frongello, Carino, Menchero-féle tébbperidédusos felbontasban az allokacid, szelekcid
és interakci6 ardnya a hozamprémiumban megegyezett az egyperidodusossal, a tobbperiddusos
Brinson modszernél azonban nem. Itt megjelent az interakcié, annak ellenére, hogy az minden
peribdusban 0 volt. A Brinson felbontas a hatésok szektoronkénti értékét sem tudja megadni,
csupan a teljeset.
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Benchmark Portfolio
Saly Hozam | Suly  Hozam
Részvény | 60.00% 5.00% | 80.00% 6.00%
Kotvény | 40.00%  2.00% | 20.00%  3.00%
Teljes 3.80% 5.40%
Allokécio  Szelekci6 Interakci6 Prémium
Egy periodus 0.60% 1.00% 0.00% 1.60%
Egy periodus, arany 37.50%  62.50% 0.00% 100.00%
Harom periédus, Frongello 1.97% 3.28% 0.00% 5.25%
Harom periodus, Frongello, arany | 37.50% 62.50% 0.00% 100.00%
Héarom periodus, Brinson 1.95% 3.26% 0.04% 5.25%
Héarom periodus, Brinson, arany | 37.14%  62.14% 0.72% 100.00%

Ha a periodusok szamét elkezdjiik névelni, akkor egyre tobb hangsulyt kap az interakci6. 2000
periodusnal a hozamprémium 100%-at az interakcio fogja magyarazni, ugy, hogy egyik perio-
dusban sem volt interakcio.

A kiilonbség oka, hogy Frongello kiilonallé hatésként tekint az interakciora. Lakernél vi-
nak egymasra hatasabol is kapunk tobbperiodusos interakciot. Frongello masik példaja [16] is
ezt mutatja. Ebben az els6 periodusban csak allokacios dontést hozunk, igy az allokacion kiviil
minden 0, a masodik periddusban pedig csak szelekcié van. A tobbperidodusos Brinson mod-
szerben itt is jelenik meg interakci6, mely Frongello szerint észszerttlen, mert § fliggetlenként
tekint az interakciora.

Laker a sorrendfiiggetlenséget elénynek tekinti, és ezt azzal indokolja, hogy az egymas utani
periédusok hozamai szorzoédnak, a szorzés pedig multiplikativ és kommutativ, igy nincs ra ok,
hogy a tobbperiodusos felbontasnak sorrendtdl fiiggének kéne lennie. Frongello szerint ez azért
hibas, mert a felbontas additiv természete miatt a helyes hozamfelbontds modszer nem csak
szorzast tartalmaz.
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5. Matematikai-statisztikali modszerek

Ebben a fejezetben ismertetjiik azokat a statisztikai modszereket, melyeket arra fogunk hasznél-
ni, hogy kiilonbségeket mutassunk ki a felbontasi moédszerek kozott. Mind a harom proba két,
esetleg tobb mintat hasonlit 6ssze azzal a nullhipotézissel, hogy ugyanabbdl az eloszlasbol jon-
nek, és alternativ hipotézisként vizsgélhato, hogy sztochasztikusan dominélja-e az egyik minta
eloszlasa a masikat. Kozos jellemzGjiik, hogy nem sziikséges hozzajuk a mintak eloszlasanak
normalitdsa. Késébb latni fogjuk, hogy a normalitas nem teljesiil az adatainkra, igy szdmos
népszeri statisztikai vizsgalatot nem tudunk alkalmazni.

5.1. Kruskal-Wallis préba

A William Kruskal és Allen Wallis [21] altal létrehozott proba célja, hogy C darab mintarol, me-
lyek nem feltétlen ugyanakkora elemszémuak, eldéntse, hogy szarmazhatnak-e ugyanabbol az
eloszlasbol. Ez egy rangproba, ami azt jelenti, hogy nagyséig szerint sorba rendezi az Gsszes ele-
met, igy mindegyik kap egy rangot 1-t61 N-ig. A sorbarendezést nem mintanként kell megtenni,
hanem egyiitt. Ha két megfigyelés megegyezik, akkor a sorszamukat atlagoljuk. Altalanossag-
ban a rangprobak elénye, hogy egyszeritibb a szamolas, és nem tesz fel olyan szigoru feltételeket,
mint példaul a t-probéanal a normalitas. A Kruskal-Wallis proba egyetlen feltétele, hogy a min-
tak fliggetlenek legyenek, és hogy az ugyanabba a mintaba tartozé adatokat ugyanabbdl a
populaciobol vegyiik.

Miutan rangot rendeltiink a megfigyelésekhez, és kiszdmoltuk minden mintahoz a rangok
Osszegét, a kovetkezGképpen hatarozzuk meg a statisztikat:

12 LR
H= NN ) z;n— 3(N + 1),
ahol C' a minték szama, n; az i-edik minta elemszama, N ezek Osszege tehat az 6sszes megfigyelés
szama, R; pedig az i-edik minta rangosszege. A nullhipotézis az, hogy a mintak ugyanabbdl az
eloszlasbol jottek, és akkor utasitjuk el, ha H til nagy. Ha a nullhipotézis teljesiil és a minték
elemszama nem tul kicsi, akkor a H x?(C' — 1) eloszlast, igy a x? eloszlas kritikus értékeit
hasznalhatjuk.

Ha vannak azonos megfigyelések, akkor H-t még el kell osztani a

D V(RIS
- N3+ N

kifejezéssel, ahol a szumma az ismétlédéseket tartalmazo halmazok folott van, t pedig az is-
métl6ds elemek szama minden halmazban. Nagy mintdk esetén a y?(C — 1) eloszlés itt is igaz.
A préba ereje mas nemparametrikus probakhoz hasonléan nehezen meghatarozhato. Ha elvet-
jik a nullhipotézist, az azt mutatja, hogy az egyik minta sztochasztikusan dominal egy masik
mintat, azaz, ha két csoportbol kivesziink véletlenszerten egy-egy elemet, 50-50%-t6l jelentGsen
eltér az esélye, hogy melyik csoport kivett elemének értéke nagyobb. Ez azzal is megegyezik,
hogy van-e kiilonbség az eloszlasok medianja kozott. Atlagok dsszehasonlitaséra is hasznéljak
bizonyos esetekben. A proba tobbféle alternativ hipotézissel elvégezhets, példaul két minta
esetén azzal, hogy az elsé minta sztochasztikusan dominalja a mésodikat.
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5.2. Wilcoxon-féle rangpréba

Frank Wilcoxon elGjeles rangprobaja [30] azt vizsgalja, hogy két paros minta johet-e ugyanabbol
az eloszlasbol. Van olyan verzidja is, ahol a két mintdnak nem kell parositottnak lenniiik. A
parositott esetben vessziik az Osszetartozo megfigyelések kiilonbségét és ezt fogjuk vizsgalni.
Az elGjeles rangproba lényege, hogy a kiilonbségekhez kiosztjuk a rangokat az abszolutértékiik
nagysaga alapjan, tehat 1-et kap a legkisebb abszolutértéki és a minta elemszamaval megegyezs
egész szamot a legnagyobb abszolutértékd. Ezutan azoknak a rangoknak, amihez tartozé szam
negativ volt, vessziik a —1-szeresét, majd kiilon 6sszeadjuk a negativ, illetve pozitiv rangokat.
A két szam koziil a kisebb abszolutértékiit kell vizsgalni. Péarositatlan minta esetén a két minta
elemeit egyiitt rangsoroljuk, a rangszamok atlagat hasznélva a megegyez6 elemeknél. A két
mintara Osszegezziik a hozzajuk tartozo rangokat, és a ketté koziil a kisebbiket vizsgaljuk.
Meghatarozhato, hogy a két eloszlés egyezése esetén mennyi a valoszintisége, hogy a rangosszeg
maximum egy adott érték. Ez a proba Friedman hasonlé rangprobéjahoz képest erésebb, mert
a kiilonbségeknek nem csak az elGjelét, de a nagysagat is figyelembe veszi.

Block A B A-B Rank
1 209 151 58 8
2 200 168 32 7
3 177 147 30 6
4 169 164 5 1
5 159 166 <~ —7 -3
6 169 163 6 2
7 187 176 11 5
8 198 188 10 4

1. abra. Wilcoxon préobaja paros mintaval

Nézziik, hogy kapjuk meg a nullhipotézis teljesiilése, vagyis megegyez6 eloszlas esetén az
egyes rangok valoszintiségét! Parositatlan mintédk esetén ha egy minta nagysaga ¢, akkor a ran-
gok az 1 és 2q kozotti egész szamok lesznek. Ezeket egy mintéra Osszegezve a lehetd legkisebb
érték a @, a legnagyobb @, és a kett6 kozott minden egész szam el6fordulhat. A két
legkisebb és két legnagyobb csak egyféleképpen fordulhat el6. Az elGfordulasok szdma megegye-
zik T' (az adott rangosszeg) ¢-tagi particidinak szaméaval, ahol a tagok nem ismétlédhetnek és
nem lehetnek nagyobbak 2¢-nél. A tagok jelentik itt a mintahoz tartoz6 megfigyelések rangjait.
Ezen particiok szama meghatarozhaté. A nullhipotézis teljesiilése esetén annak valdszintisége,
hogy a rangésszeg maximum r:

N S = S (e — g — o+ DAL

axq

Itt ¢ egy minta nagysaga, mr a legkisebb lehetséges rangosszeg, |‘|§- pedig ¢ j taga particidinak
szama.

Péros minta esetén, tegytik fel hogy a két rangosszeg koziil a negativ volt a kisebb abszolut-
értékd, igy azt kell vizsgalni. Mivel ez a negativ rangok Osszege, ezért a legnagyobb érték amit
felvehet a 0, és ez egyféleképpen torténhet meg, ha minden rang pozitiv. A kovetkezs a —1, ez
is egyféleképpen lehet. A lehetséges varidciok szama a rangosszeg abszolutértékének novelkedé-
sével né, —r esetén r nemegyenld particidinak szama, a tagok felsé korlatja a mintaelemszam.
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A kovetkezd formula megadja azt a valoszintséget, hogy a rangdsszeg maximum 7:

rmr=(3)

1+ >

P:2' n =n
24

Itt ¢ egy minta nagysaga, mr a legkisebb lehetséges rangdsszeg , M! pedig i n tagn particidinak
szama. FEz alapjan szignifikancia szint valasztas utén el tudjuk donteni, hogy elfogadjuk-e a
nullhipotézist.

A péaros mintara vonatkozo proba Wilcoxon elGjeles rangprobaként, a parositatlan proba
Wilcoxon-féle rangosszegtesztként ismert. Vizsgalhatoé amellett az alternativ hipotézis mellett
is, hogy az egyik eloszlas sztochasztikusan dominalja a masikat.

5.3. Mann-Whitney-préba

H. B. Mann és D. R. Whitney 1947-ben megalkotott statisztikai vizsgalata [21] ekvivalens a
Wilcoxon-féle rangosszegteszttel, de Wilcoxon csak néhany pontjat adta meg a statisztikaja
eloszlasanak. A kiindulasi pont itt is az, hogy van két valosziniiségi valtozd hozzajuk tartozéd
két mintaval, de most nem kell a két mintdnak megegyezs elemszammal rendelkezni. Feltessziik,
hogy a két eloszlas eloszlasfiiggvénye folytonos. Jeloljiik z-el és y-al a két valtozot, n-el és m-el
a mintak elemszamét, és F-el és G-vel az eloszlasfiiggvényeket. A nullhipotézis az, hogy a két
eloszlas, és igy az eloszlasfiiggvények F' és G megegyeznek, mig az alternativ hipotézis szerint
y sztochasztikusan dominalja z-et, azaz Va : F'(a) > G(a).

Rendezziik nagysag szerint sorba a mintaelemeket. A folytonosségi feltétel szerint a minta-
elemek 1 valoszintiséggel kiilonboznek, igy a sorbarendezés egyértelmi 1 valoszintiséggel. Paro-
sitsuk Ossze az x eloszlas mintaelemeit az y eloszléds mintaelemeivel minden lehetséges modon.
Az U statisztika azoknak a paroknak a szama, ahol az y eloszlashol jovs elem kisebb az x
eloszlasbol szarmazonél. A proba ezen U eloszlasan alapul. Megtalalva minden « szignifikancia
szinthez azt az U szamot, melyre a nullhipotézis teljesiilése esetén P(U < U) = «, « szignifikan-
ciaszinten elvetjiik a nullhipotézist, amikor U < U. U megkaphato Wilcoxon T statisztikajabol,
ami az y eloszlashoz tartozé mintaelemek rangjanak osszege.

m(m + 1)
2

Mann és Whitney meghatéarozta az U variancidjat, momemtumait és hatareloszlasat, és meg-
allapitottak, hogy a proba konzisztens.

U=mn-+ - T.

1
Bun(U) =" 3, 0) = PO
2 12
1
Epm (U — B (U)Y) = nm(n ;;1(7)71 i )(5n2m + 5nm? — 2n* — 2m? + 3nm — 2n — 2m)

Tovabbi momentumok vizsgalataval felismerték, hogy

lim Enm((U — Enm(U))2T) _
n,Mm—00 [Enm((U - Enm(U)>2)] "

(2r—1)(2r—3)---5-3-1.
Ebbdl kovetkezik, hogy U hatareloszlasa normélis, ha n és m végtelenbe tart.

25



6. Hozamfelbontas algoritmusok o0sszehasonlitasa

Ebben a fejezetben néhany valos részvényekbdl 6sszeallitott portfolio egy benchmarkhoz képes-
ti hozamprémiumét magyarazzuk a korabban ismertetett geometriai, Carino, Menchero, t6bb
tipusu Frongello és a tobbperiddusi Brinson hozamfelbontési modszerek segitségével, és meg-
figyeljiik ezek kiillonbségeit. Az ismételten el6forduld jelenségeket Gsszegytjtjiik, majd a kévet-
kez6 fejezetben statisztikai vizsgalatokat végziink rajtuk. ElsGsorban a Mann-Whitney-probat,
Wilcoxon elGjeles rangprobat és a Kruskal-Wallis probat hasznaljuk eloszlasok kozotti szto-
chasztikus dominancidk azonositésira. A hozamfelbontast Python nyelvben, Jupyter Notebook
felhasznalasaval végeztiik.

A hozamfelbontas egy portfolio egy benchmarkhoz képesti tobblethozamat magyarazza.
Mi benchmarkként a BUX index hozamat hasznéltuk 3 éves idShorizonton, 2020.12.05 és
2023.12.05. kozott. Az ezalatt eltelt kereskedési napok szama 754. A szdmolas megkonnyi-
tése érdekében ezt a portfoliot statikussa tettiik, a BUX 2023.12.04-¢i részvénystlyait tekintve
az egész idéperivduson. Ez a portfolio tehat értékében és hozamaban kiilonbozik a BUXt6l, de
kozel van hozzéa, a 3 éves hozam a BUX esetében 48, 8%, mig a statikus portfolioé 40,6%. A
dolgozat tovabbi részében ezt fogjuk Benchmark Portfélioként kezelni. Osszetétele a kovetkezs:

Ertékpapir Ertékpapir silya Ertékpapir silya Ertékpapir
neve a BUX-ban az 1. vizsgalt portfolibban szektora
OTP HB Eq. 38,955724 12 Pénziigyi szektor
MOL HB Eq. 25,518847 5 Energiaszektor
RICHT HB Eq. 22,369468 15 Egészségligyi szektor
MTELEKOM HB Eq. 5,405014 5 Kommunikaciés szektor
OPUS HB Eq. 2,953787 2 Pénziigyi szektor
41G HB Egq. 0,944434 4 Technologiai szektor
ANY HB Eq. 0,631146 12 Ipari szektor
MASTERPL HB Eq. 0,563257 8 Nyersanyagszektor
GSPARK HB Eq. 0,517649 5 Ingatlanszektor
AUTOWALL HB Eq. 0,436442 2 Ciklikus fogyasztési termékek
ALTEO HB Eq. 0,369011 8 Ko6zmiiszektor
BIF HB Eq. 0,340404 8 Ingatlanszektor
PANNONIA HB Eq. 0,282159 2 Pénziigyi szektor
WABERERS HB Egq. 0,276376 2 Ipari szektor
PANNERGY HB Eq. 0,271492 8 Ko6zmiiszektor
DELTA HB Eq. 0,16479 2 Kommunikacios szektor

3. tablazat. A BUX index részvényei és azok stlyai

Olyan portfolick hozamat vizsgaltuk a Benchmarkhoz képest, melyek ugyanebbdl a 16 ér-
tékpapirbol allnak, csak eltérs sulyokkal. A 16 értékpapir osszesen 10 szektorhoz tartozik.
A létrehozott portfoliok 3 éves tobblethozaméat Geometriai, Frongello, Megforditott Frongello,
Modositott Frongello, Carino, Menchero és tébbperiédusos Brinson felbontassal bontottuk fel
allokacio, szelekcid és interakcid Gsszegére, egy kereskedési napot véve az idSegységnek és a fel-
bontasok kiilonbozdségét vizsgaltuk. Az esetek tobbségében nagyon hasonld eredményt ad az
osszes felbontas. Példaul vegyiik azt a portfoliot, melyben az értékpapirok silyai a 3. tablazat-
ban meghatéarozottak. Lentebb lathat6 a 2. abran a portfolié értékének alakulésa, majd néhény
kiilénbo6z6 felbontési modszer eredménye egyméas mellett. Azt is lathatjuk, hogy a Benchmark
és a BUX valoban kozel van egymashoz. Ebben az esetben a haroméves aritmetikai hozam-
prémium 27.28%, a geometriai pedig 19.41%. A 3. abran lathatjuk 3 felbontas eredményét.
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Valoban nincsen nagy kiilonbség a modszerek kozott. A geometriai modszer lathatéan kisebb
allokaciot eredményezett, de ez sziikséges is, mivel a geometriai hozamprémium kisebb. Az
algebrai modszerek 3 komponense ugyanarra a szamra 0sszegzddik, mig a geometriai felbontés
tényezdi egy masik szamra szorzodnak, igy ez a modszer tavolabb van a tobbitdl.

171 . s
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— BUX
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2. abra. Az 1. vizsgalt portfolio, a BUX és a benchmark értékének alakulasa
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3. abra. Az 1. vizsgalt portfoli6 geometriai, Frongello és Brinson allokacidjanak, szelekcidjanak

és interakciojanak alakulasa

Vizsgéljuk meg, hogy vannak e olyan portfoliok, melyek esetén nagyobb kiilonbséget figyel-
hetiink meg a felbontasi eljarasok kozott! A kdvetkezd abrakon 2 portfolio allokacioit, szelekci-
6it, interakcioit lathatjuk. Ezek, és még tobb mas portfoli6 hozamfelbontésat tanulmanyozva
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megfigyelhets, hogy a geometriai felbontas allokacidja gyakran alacsonyabb a tobbinél, mig a
Frongello modszeré altalaban a legmagasabbak kozott van.
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A szelekciot szemlélve azt lathatjuk, hogy sok esetben mikor a szelekcid csokken, akkor a
Frongello-féle szelekcid a legkisebb, tehat az csokken legjobban, a geometriai pedig a legna-
gyobb. Novekedéskor ellenkezGleg, a Frongello né a legjobban, a geometriai legkevésbé. Tehat
a Frongello algoritmussal szamolt szelekci6 drasztikusabban valtozik, nagyobb ingadozasok van-
nak benne. Hasonlo figyelheté meg az interakci6 esetében is. Emellett tobbszor vehetiink észre
viszonylag magas geometriai interakciot, és viszonylag alacsony Brinson moédszerrel szémolt in-
terakciot. Mindharom felbontast egyiitt nézve azt latjuk, hogy a Carino és Modositott Frongello
eredmények gyakran kozel vannak egymashoz, és hogy az interakciok és szelekciok kozott erds
Osszefliggés, nagy negativ vagy nagy pozitiv korrelacio lehet. A Carino és Modositott Frongello
hasonlosagat mar masok is megfigyelték. [20]

A példaként dbréazolt portfoliokhoz tartozo sulyok:

Ertékpapir Ertékpapir silya Ertékpapir silya
neve a 2. vizsgalt portfolioban | a 3. vizsgalt portfolioban

MOL HB Equity 10 0
RICHT HB Equity 0 30
MTELEKOM HB Equity 10 0
OPUS HB Equity 10 0
41G HB Equity 20 0
ALTEO HB Equity 40 30
PANNERGY HB Equity 10 10
DELTA HB Equity 0 30

4. tablazat. Vizsgalt portfoliok Osszetétele

Vizsgéljuk ezeket a megfigyeléseket egyenként, statisztikai vizsgalatokkal. A kovetkezd sej-
téseink vannak:
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1. A tobbi felbontashoz képest a Frongello szelekcio és interakcio idébeli alakulasanak szorésa
magasabb, a geometriaié alacsonyabb.

2. A tobbi felbontasi modszerhez képest altalaban alacsonyabb a geometriai allokacio és
Brinson-interakcio, és magasabb a Frongello féle allokacio és geometriai interakcio.

3. Minden modszer esetében a szelekci6 és interakcid alakulasanak korrelacivja magas ab-
szolutérték.
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7. Adatelemzés eredménye

Ebben a fejezetben 1000, néhany esetben 10000 véletlen portfolion vizsgaljuk az el6z6 fejezetben
megfigyelt jelenségeket az 5. fejezetben felsorolt statisztikai modszerek segitségével. A vizsgalt
teriiletek kozé tartozik a felbontési tagok idGbeli szorasanak viszonya, nagysiganak viszonya,
abszolutértékes nagysaganak viszonya és a szelekcio és interakcié korrelacioja. A portfoliok ge-
neralasat, azok hozamfelbontéasat és a statisztikai vizsgalatokat Python segitségével hajtottuk
végre, Jupyter Notebook kornyezetben. A pip csomagkezel6t hasznaltuk, és a kvetkezd csoma-
gokat vettiik igénybe: numpy, pandas, os, math, random, statistics, matplotlib, scipy, seaborn,
tabulate és sklearn. Ezek a csomagok lehet&vé tették a sziikséges adatkezelési, elemzési és vi-
zualizéacios feladatok hatékony végrehajtasat. A fontosabb Python kédok megtaldlhatoak az A
Appendixben.

7.1. Felbontasok id6beli alakulasanak szérasanak vizsgalata

Az allokaciok, szelekciok, interakciok minden felbontasi modszerrel egy-egy gorbét hataroznak
meg, ahol minden pont az addig az id&pontig 6sszegytilt adott tényez6hoz tartozo hatas, tehat
minden X felbontasi modszer és H € {A, S, I} esetén H*(0) = 0 és H*(x) a [0, x] idStartam
X modszerrel szamolt multiperiodusos H hatasa. A kvadratikus variacio szamolédsahoz hasonlo
képlettel vizsgaljuk meg, hogy mennyire szorédnak az egymast kovets értékek. A kovetkezd
értéket szamoljuk ki minden X-re és H-ra:

S(HY) =) (H'(z+1) - H ()%,

=0

Vegyiink 1000 véletlenszertd portfoliot, melynek Benchmarkhoz képesti tobblethozamanak
felbontasat vizsgéaljuk. A gyorsabb szamolés érdekében a portfoliok szazalékos silyait 10 tobb-
szoroseinek valasztjuk, ahogy az a korabbi két példaban is tortént. Szamoljuk ki a szérasokat
mind a 7 felbontasi moédszerre, 3 felbontasi tagra és 1000 portféliora, és nézziik a szorasok kii-
16nbségét az Gsszes lehetséges felbontasi modszer kombinaciora. Igy kapunk 63 ((;) . 3) darab
1000 elemd mintat. Ha a sejtésiink igaz, és bizonyos felbontasok szérasa nagyobb mint mésoké,

akkor ezen minték eloszlasanak varhato értéke el kell térjen nullatol.

Ahhoz azonban, hogy t-probat hasznéalhassunk a varhato érték vizsgalatara, a mintak el-
oszldsanak normaélisnak kell lenni. FEz a Shapiro-Wilk, és Anderson-Darling probék szerint
azonban nem teljesiil. Mindkét vizsgalat nagyon egyértelmiien veti el a nullhipotézist, misze-
rint az eloszlas normalis, 10~%° nagysagrendii p-értékekkel. Példaul a Frongello és Megforditott
Frongello modszerek interakcidjahoz tartozé mintan elvégzett Anderson-Darling proba statisz-
tikdja 126.9, amitsl nagysagrendekkel kisebb az 1%-os kritikus érték, 1.088 is. A t-proba tehat
nem hasznalhato, ezért fordulunk a sztochasztikus dominanciat vizsgalé probakhoz, melyeknél
mar nincs ilyen feltétel.

El6szor hasznaljuk a Wilcoxon elGjeles rangprobat. Ezt a vizsgédlatot a Carino és Menc-
hero modszerek szamitasigényessége miatt csak a tobbi 6t felbontésra végeztiik el. Nem baj,
hogy paros minta helyett mar a mintak kiilonbségével rendelkeziink, mert a préobanak tugyis ez
lenne az elsé lépése. A kovetkez$ téablazatok tartalmazzék az elvégzett probak p-értékeit. Az
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alternativ hipotézisiink, hogy a sor felbontasi modszerének mintéja sztochasztikusan kisebb az

oszlopénal® .

Allokacié | Geo. | Fron. | Megforditott Fron. | Médositott Fron. | Brin.
Geo. 1 ]0.048 < 0.001 < 0.001 < 0.001
Fron. 0.95 1 < 0.001 < 0.001 < 0.001

Megf. Fron. 1 1 1 1 1

Mod. Fron. 1 1 < 0.001 1 < 0.001
Brin. 1 1 < 0.001 1 1

5. tablazat. Wilcoxon elGjeles rangproba p-értékei a modszerpéarok allokacidszorasainak kiilonb-
ségeinek mintajan

Szelekcié | Geo. | Fron. | Megforditott Fron. | Modositott Fron. | Brin.
Geo. 1 < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001
Fron. 1 1 1 1 1

Megf. Fron. 1 < 0.001 1 < 0.001 1

Mod. Fron. 1 < 0.001 1 1 1

Brin. 1 < 0.001 < 0.001 < 0.001 1

6. tablazat. Wilcoxon elGjeles rangproba p-értékei a modszerparok szelekcidszorasainak kiilonb-
ségeinek mintajan

Interakcié | Geo. | Fron. | Megforditott Fron. | Médositott Fron. | Brin.
Geo. 1 | <0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001
Fron. 1 1 1 1 1

Megf. Fron. 1 < 0.001 1 < 0.001 0.9999

Mod. Fron. 1 < 0.001 1 1 1
Brin. 1 < 0.001 < 0.001 < 0.001 1

7. tablazat. Wilcoxon elGjeles rangproba p-értékei a modszerparok interakcidszorasainak kii-
lonbségeinek mintéjan

Ez a vizsgélat tehat meghatarozott egy sorrendet a szérésok kozott. Allokédcio esetén
Z(AGeO) < E(AFron) < E(AMéd'Fr') < E(ABrin) < E(AMegf.Fr.).
Szelekcid és interakcié esetén

Z(sGeo) < E(S}Brin) < Z(SMegf.Fr.) < E(sMéd.Fr.) < E(San).

Interakciora ugyanez irhato fel. A < jelolés most az eloszlasok kozotti sztochasztikus domi-
nanciat jelenti. Ez 6sszhangban van a kezdeti megfigyeléssel, miszerint a Frongello szelekci6 és
interakcio jobban, a geometriai pedig kevésbé valtozik az id&ben.

Nézziikk még meg, hogy més, hasonld statisztikai vizsgalatok milyen eredményt adnak. A
Kruskal-Wallis és Mann-Whitney probék fliggetlen mintékat irnak els, igy most 7000 véletlen
portfoliot generalunk, és mind a 7 felbontast masik 1000 portfolion végezziik el. Igy 7 db

195%-o0s szignifikancia szinten a nullhipotézis allandoé teljesiilése esetén is elvetné a proba a nullhipotézist
atlagosan 20-bol egyszer. Mi ennél t6bb szignifikans eredményt kaptunk.
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1000 elemt mintat kapunk allokaciok szorasara, és ugyanennyit szelekciora és allokaciora. A
Kruskal-Wallis probat, hasonléan, mint a Wilcoxonnal tettiik, kettesével végeztiik el. Gyengébb
probanak bizonyul, nem veti el minden esetben, hogy a megfigyelések ugyanabbdél a mintabol
jonnének.

Az allokaciokra vonatkozo mintak esetén legtobbszor elfogadja a nullhipotézist 95%-os szig-
nifikancia szinten, egyediil a Frongellonak a Megforditott Frongello, Brinson és Menchero alloké-
ciotol valo egyezését veti el, de arr6él nem ad informéaciot, hogy melyik dominalja sztochasztiku-
san a mésikat. A Wilcoxon proba eredményébdl kiindulva a Frongello allokécio szorasa a kisebb
sztochasztikusan, és ezzel 6sszhangban van, hogy a mintdk medianjat megvizsgélva is Frongello
esetén 0.083-at, a masik harom esetén 0.087-et kapunk. Az alabbi tablazatok mutatjak a kapott
p-értékeket? .

ALLOKACIO Gea Fran FranRav FronMod Brin Car Mench
Gao 10 0455 0ioes 0966 0182 0583 0178
Fran 0455 L0 0014 0384 0,029 0.168 0.036
FronRew 0085 D014 10 0.0ez 06B4 0242 0y3a
FranMad 0966 0384 0002 10 0182 057 0183
Erin 0182 0020 0684 01B2 L0 0424 0.943
car 0383 0168 0242 057 0424 10 0.407
Mench 0178 0.036 0730 0183 0943 0.407 L0

10. abra. Kruskal-Wallis p-értékek allokacio szorasara

SZELEKCIO Gea Fran FranRawv FranMod Brin Car Mench
Gao 10 = 0.001 = 0.001 = 0.001 = 0.001 = 0.001 = 0.001
Fran < 0.001 L0 = 0.001 0830 0.026 0276 0.063
FranRev = 0.001 = 0.001 10 = 0.001 0258 0.001 0.014
FronMod = 0.001 0839 = 0.001 10 0002 0153 0.03
Brin < 0.001 0.026 0258 0.002 L0 0127 0540
Car = 0.001 0276 0001 0153 0127 10 0441
Mench < 0.001 0.063 0014 0.03 0549 0441 L0

11. abra. Kruskal-Wallis p-értékek szelekcio szorasara

NTERAKCIC Geo Fran FranRewv FronMod Brin Car Mench
Geo 10 = 0.001 = 0.001 = 0.001 = 0.001 = 0.001 = 0.001
Fron < 0.001 L0 < 0.001 0861 0377 0674 029
FranRev = 0.001 = 0.001 10 = 0.001 0,003 0.001 0.006
FronMod = 0.001 D.B61 = 0.001 1D 0229 0532 0213
Brin < 0.001 0377 0,003 0220 L0 0.566 0ETS
Car = 0.001 0674 0.001 0532 0566 10 0520
Mench < 0.001 029 0,006 0213 0ETS 0520 L0

12. abra. Kruskal-Wallis p-értékek interakcié szorasara

295%-o0s szignifikancia szinten a nullhipotézis allandé teljesiilése esetén is elvetné a préba a nullhipotézist
atlagosan 20-bol egyszer. Mi ennél t6bb szignifikans eredményt kaptunk.
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A szelekci6 esetén 21 vizsgalatbol (ennyi felbontaspar van) 13 elveti az eloszlasok egyezését,
emellett interakcional a geometriai és Megforditott Frongello-nal veti el, hogy egymassal és a
tobbivel azonos az interakci6 szorasanak eloszlédsa. A mintak medianjai alabb lathatok.

Geo. | Fron. | Megforditott Fron. | Médositott Fron. | Brin. | Car. | Mench.
Szelekcio | 0.028 | 0.052 0.043 0.066 0.045 | 0.050 | 0.047
Interakeci6 | 0.015 | 0.027 0.021 0.028 0.027 | 0.025 | 0.024

8. tablazat. A szelekcié és interakcié szorésabol allo6 minta medidnja minden felbontasi mod-
szerrel

Ez alapjan a Kruskal-Wallis proba altal felallitott sorrend az interakci6 szorésara a kdvet-
kez§. A < 1jra sztochasztikus dominanciaként értelmezends. Szelekciora nem éllithato fel

egyértelmid sorrend a Kruskal-Wallis proba alapjan, de egyértelmiien a geometriai szérasa a
legkisebb.

Z(IGGO) < E(IMegf'Fr') < E(IC‘“) ~ E(IMenCh> ~ E(IBrin) ~ Z(}Méd.FL) ~ E(IFron). (710)

Ez tjfent alatamasztja a kezdeti megfigyelést, és egybehangzo a Wilcoxon-préba eredményével
is, kivéve, ami a Brinson és Megforditott Frongello interakciok szordsanak viszonyét illeti. El-
végziink még egy Mann-Whitney probéat is, hasonléan sztochasztikus dominancia vizsgéalatara,
mert a Kruskal-Wallis proba nem adott informaciot a sztochasztikus dominancia iranyarol, arra
csak a mintak empirikus medidnjabol kovetkeztettiink.

A Mann-Whitney proba szelekciora és interakcidra ugyanazokban az esetekben fogadja, illet-
ve utasitja el a nullhipotézist, mint a Kruskal-Wallis. Ezt a vizsgélatot mar egyoldali alternativ
hipotézissel végeztiik, azaz kaptunk informéaciét a sztochasztikus dominancia irdnyarol. Az
eredmény megegyezik a korabbi kovetkeztetésekkel, amit a medidnok viszonyabol vontunk le.
Eszerint a (7.10) egyenlStlenségek a Mann-Whitney proba alapjan is felirhatoak. Allokaciora
tjra sok esetben nem tesz kiilonbséget, de 95%-os szignifikanciaszinten elutasitja a nullhipo-
szorasa nagyobb, mint a Frongello, Médositott Frongello és geometriai szérasok, illetve, hogy a
Brinsoné és Mencheroé is nagyobb a geometriaiénal. Az alabbi tablazat a p értékeket tartalmaz-
za, amellett az alternativ hipotézis mellett, hogy az oszlophoz tartoz6é minta sztochasztikusan
dominélja a sorhoz tartozot? .

ALLOKACIO Gea Fran FronRew FronMod Brin Car Mench

G20 05 07725 00476 04831 Qu0o0a 02014 D.0BE91

Fron 02276 05 0007 01919 00143 0.0838 00178

FranRev 09524 0.903 05 09538 06578 0.aTol 06304
FronMod 05169 08081 00462 05 Quoo12 02851 0.0016

Brrin 0.9002 0.9B57 03422 0.2088 035 0.7E8 04714

Car 07087 0.9162 01209 0715 02121 05 02037

Mench 0911 09822 03696 09084 05286 07963 05

13. abra. Mann-Whitney p-értékek allokicio szorésara

395%-o0s szignifikancia szinten a nullhipotézis allandé teljesiilése esetén is elvetné a proba a nullhipotézist
atlagosan 20-bol egyszer. Mi ennél t6bb szignifikins eredményt kaptunk.
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SZELEKCIO Gea Fran FronRev FronMod Brin Car Mench

G=a 05 < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001

Fran 1o 05 10 04194 09B69 0E622 09686
FranRew 10 < 0.001 05 < 0.001 n1zaz2 < 0.001 0.007
FronMod 10 0.5B06 10 05 [0goal1 09234 0.9B49
Erin 10 0.0131 0ET03 < 0.001 0.5 00633 02743

Car 10 01373 09907 0.0T66 09365 05 07796

Mench 1o 00314 0993 015l 07255 02204 05

14. abra. Mann-Whitney p-értékek szelekcio szorasara

Ez az eredmény ismét alatdmasztja a Kruskal-Wallis probabdl szarmazé kovetkeztetésiinket,
és a Wilcoxon probanak sem mond ellent, pedig masik mintat hasznaltunk. Eszrevehetjiik, hogy
mindegyik statisztikai vizsgélat szerint a geometriai felbontas értékei ingadoznak a legkevésbé.
Allokacional kevésbé talaltunk jelentSs eltérést a méasik két hatashoz képest. Az Gsszes proba
szerint a Frongello szelekci6 és interakcio a legnagyobb szorasuak kozé tartozik, a kezdeti teoriat
tehét igazoltnak tekinthetjiikk. Az eredményeket azonban nem tugy kell értelmezni, hogy egyes
felbontasoknal a szorés szinte mindig nagyobb, mint valamely masiknal. Tekintsiik azt a mintat,
amin a Wilcoxon probat hajtottuk végre, és nézziik minden portfoliora a szorasok kiilonbségét
minden felbontaspéarra. A statisztikai probak szerint allokécioban a geometriai és Megforditott
Frongello, interakcioban és szelekcioban pedig a geometriai és Frongello szérasai kozott van a
legszignifikinsabb kiilonbség. Ezért ezen szorasok kiilonbségeit vizsgaljuk meg hisztogramon!

40 +
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15. abra. Megforditott Frongello és geometriai allokaciok szorasanak kiilonbsége
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16. abra. Frongello és geometriai szelekciok sz6-  17. abra. Frongello és geometriai interakciok
rasanak kiilonbsége szorasanak kiilonbsége

Ezek alapjan szelekcié és interacié esetén néhéany esetet leszamitva a szoérasok viszonya a
fentebb meghatarozott iranyd. Az allokacional kevésbé egyértelmii az eltérés.

7.2. Adott id6pontbeli felbontasok viszonyanak vizsgalata

Vegytink 10000 véletlen portfoliot, amelyekben az egyszertiség kedvéért a részvények szazalékos
stlyai 10 tobbszorosei. Vizsgaljuk a portfoliok utolso egy évi hozamanak felbontasat. Most 21
(7 % 3) db 10000 elemii mintéval rendelkeziink, melyek parositottak, mert ugyanarra a 10000
portfoliora vonatkoznak. A mintaelemek azt mutatjak hogy az adott moddszer az adott fel-
bontasi taghoz az adott portfélionak mekkora tobblethozamét tulajdonitja. Legegyszertibben
akkor tudjuk Osszehasonlitani a mintakat, ha teljesiilnek a t-proba feltételei, ezért vizsgaljuk
el6szor a normalitédst Shapiro-Wilk és Anderson-Darling probéval.

A vizsgalatokat a mintak kiilonbségeire végezziik el minden lehetséges felbontési modszer
kombinaciéra. Szinte mindenhol el kell vetniink a normalitést, az egyediili kivétel a geometriai
és Brinson allokaciok kiilonbsége mindkét vizsgélat alapjan. Itt a Shapiro proba statisztikaja
0.999, p értéke 0.559, az Anderson proba statisztikdja 0.178, ami kisebb a 15%-os kritikus
értéktdl, 0.576-tol is, ezért el lehet fogadni a nullhipotézist. Nézziink egy t-probat, hogy a
kiilonbségek varhato értéke lehet-e nulla! A vizsgalat egyértelmten, 1071® nagysagrendd p
értékkel elveti a nullhipotézist azzal az alternativ hipotézissel, hogy a geometriai allokacio és
Brinson allokacio kiilonbségének varhato értéke negativ, vagyis varhatd értékben a Brinson
allokacio magasabb. A probastatisztika -26.31 volt.

Ez eddig egyezik a kezdeti megfigyeléssel, miszerint viszonylag alacsony a geometriai al-
lokacié. Vizsgaljuk a tobbi algoritmust a Wilcoxon elGjeles rangprobéaval. A nullhipotézis az
eloszlasok egyezése. Azzal az alternativ hipotézissel, hogy az oszlop felbontéasa sztochasztikusan
dominalja a sorét, a kovetkezd p-értékeket kapjuk? :

495%-0s szignifikancia szinten a nullhipotézis allando teljesiilése esetén is elvetné a proba a nullhipotézist
atlagosan 20-bol egyszer. Mi ennél t6bb szignifikins eredményt kaptunk.
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Allokacié | Geo. | Fron. | Megf. Fron. | Méd. Fron. | Brin. Car. Mench.
Geo. 1 < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001 | <0.001 | < 0.001
Fron. 1 1 1 1 1 1 1

Megf. Fron. 1 < 0.001 1 < 0.001 < 0.001 | < 0.001 1

Mod. Fron. 1 < 0.001 1 1 < 0.001 1 1
Brin. 1 < 0.001 1 1 1 1 1
Car. 1 < 0.001 1 < 0.001 < 0.001 1 1

Mench. 1 < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001 | < 0.001 1

9. tablazat. Wilcoxon elGjeles rangproba p-értékei a modszerparok allokacio-kiilonbségein

Ez alapjan az allokaciok eloszlasa a kovetkez6 sorrendben dominélja egymast sztochaszti-

kusan:
AGeo. < AMench. < AMegf.Fron. < ACar. < AMéd.Fron. < ABrin. < AFron
Szelekcié | Geo. | Fron. | Megf. Fron. | Méd. Fron. | Brin. Car. Mench.
Geo. 1 < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001 | <0.001 | < 0.001
Fron. 1 1 < 0.001 < 0.001 0.611 | < 0.001 | < 0.001
Megf. Fron. 1 1 1 1 0.268 1 < 0.001
Mod. Fron. 1 1 < 0.001 1 < 0.001 | < 0.001 | <0.001
Brin. 1 0.389 0.732 1 1 < 0.001
Car. 1 1 < 0.001 1 < 0.001 < 0.001
Mench. 1 1 1 1 1 1

10. tablazat. Wilcoxon elGjeles rangproba p-értékei a modszerparok szelekcio-kiilonbségein

A szelekciok eloszlasara az alabbi relaciok érvényesek:

SGeo. < SFron. < SMéd.Fron. < SCar. < SMegf.Fron. ~ SBrin. < SMench.

Y

kivéve a Frongello és Brinson kozotti Osszefliggést, mert arrél a préba nem mond semmit. Ez
viszonylag meglepd, mert a Modositott Frongello és Carino szelekci6 viszont sztochasztikusan
nagyobb a Frongellonal és kisebb a Brinsonnal a Wilcoxon proba szerint. A legkisebb p érté-
keket, vagyis az nullhipotézis legegyértelmiibb elvetését a geometriai és Menchero szelekcidkra

kapjuk, melyek a legkisebb és legnagyobb szelekciot adjéak.

Interakcié | Geo. Fron. | Megf. Fron. | M6d. Fron. | Brin. Car. Mench.
Geo. 1 1 1 1 1 1 1
Fron. < 0.001 1 0.863 0.923 1 0.707 | < 0.001

Megf. Fron. | < 0.001 | 0.136 1 0.22 1 0.053 | < 0.001

Mod. Fron. | < 0.001 | 0.077 0.78 1 1 < 0.001 | < 0.001
Brin. < 0.001 | < 0.001 < 0.001 < 0.001 1 < 0.001 | < 0.001
Car. < 0.001 | 0.292 0.947 1 1 1 < 0.001

Mench. < 0.001 1 1 1 1 1 1

11. tablazat. Wilcoxon elGjeles rangproba p-értékei a modszerparok interakcio-kiilonbségein

Az interakciora sem ad teljesen egyértelmi sorrendet. Amellett, hogy a

]Brm. < ]Fron. ~ IMegf.Fron. ~ ICar. ~ ]Mod.Fron. < ]Mench. < ]Geo.
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sztochasztikus egyenl6tlenségek teljesiilnek, még [Mest-Fron. o jCar. ag pMod-Fron.. - jCar. = A Loy
deti sejtéseknek megfelel§ ereményeket kaptunk, a Brinson interakci6 sztochasztikusan kisebb, a
geometriai interakcié sztochasztikusan nagyobb a tobbinél. Erdekes megfigyelni, hogy a Menc-
hero felbontas minden tagra szélsGséges megoldast ad, a geometriai felbontéast nem szamitva
a Menchero felbontasnak legkisebb az allokacidja, és legnagyobb a szelekcidja és interakcidja
is. Ez Osszecseng azzal az eredménnyel, amit Yindeng Jiang és Joseph Saenz figyelt meg [20)],
miszerint a Menchero felbontas kilog a tobbi aritmetikai modszer koziil. Ujra fontos kiemelni,
hogy az eredmények nem jelentik, hogy a portfoliok nagy tobbségére teljesiilnek ezek a relaciok.
Nézziik meg allokaciora, szelekciora és interakciora is a Wilcoxon proba alapjan legnagyobbnak
és legkisebbnek mondott értékek kiilonbségének hisztogrammjat!

-0.05 0.00 0.05 0.10

18. &bra. Frongello és geometriai tipusi allokaciok kiilonbsége

19. abra. Menchero és geometriai tipusi sze- 20. dbra. Geometriai és Brinson tipusu inter-
lekciok kiilonbsége akciok kiilonbsége
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A hisztogramokat 1000es mintéra néztiikk. Azt latjuk, hogy egyéltalan nem csoportosulnak
a mintaelemek a pozitiv félegyenesre, de az atlagostol jobban eltérs értékek elsGsorban poziti-
vak, az eloszlasok jobb oldali vége vastagabb, mint a bal és a legmagasabb értékek magasabb
abszolutértékiiek, mint a legalacsonyabb értékek. Vezesslink be egy koncentraciés mérészamot
a piaci koncentraciot méré HHI index alapjan, a kévetkezGképp:

k(P)=> w}

A szummazas az értékpapirokra torténik, a w-k az értékpapirokba fektetett sulyok, k-val jeloljiik
a koncentraciot, és P-vel a portfoliot. Vajon a koncentraci6 mennyisége befolyasolja-e hogy
melyik modszer tulajdonit magasabb hozamot példaul az interakciénak? Ugy tinik, hogy a
nagyobb koncentracié novelheti a Menchero interakciot a Carino, Megforditott és Modositott
Frongellokhoz képest, ugyanis ezen interakciokiilonbségek és a koncentracio kozott 15-20%-os
korrelacio van. Ezzel szemben a Menchero szelekciojat csokkenti a magas koncentracié a Carino
és Modositott Frongellohoz képest. Allokacié esetén nem talaltunk ekkora korreléciot.
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21. abra. A Menchero-Carino szelekciokiilonb-  22. dbra. A Menchero-Carino interakciokiilonb-
ség Osszefiiggése a koncentracioval ség Osszefiiggése a koncentracioval

Nézziik, lehet-e Gsszefliggés a portfolio egy év alatt elért hozama, és a mdodszerek egymaéashoz
vald viszonya kozott! A mintat Gjra két dimenzios abran abrézolva egyes esetekben erds linearis,
illetve masodfoki Gsszefiiggést vehetiink észre. Leginkabb az allokaciéra van hatéssal. Ha a
két felbontas koziil az egyik a geometriai, akkor 60 — 80%-os korrelacié van a hozam és az
allokaciokiilonbség kozott. Minél magasabb hozamot ér el a portfoli, annal alacsonyabb a
geometriai allokacié a tobbi allokaciohoz képest.
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23. abra. A Frongello-geometriai allokdciokii-  24. abra. A Menchero-geometriai allokaciokii-
16nbség Osszefiiggése a hozammal l6nbség sszefiiggése a hozammal

A fent abrazolt allokaciokiilonbségek és hozam kozotti korrelacio 79.1% és 68.3%. Ha a
differenciakat linearis regresszioval, a hozam segitségével magyarazzuk, akkor 0.626 és 0.466
nagysagi R négyzetet kapunk. A Frongello és Menchero allokaciét masikra cserélve hason-
16 szamokat kapunk, de ha a geometriai helyett is mésikat vizsgalunk, akkor csokken ez az
Osszefliggés.

Ha a Brinson allokéiciét hasonlitjuk 6ssze a tobbi allokacidval, akkor a hozamtol valé méasod-
foku fliggést tapasztalunk. A nagyon alacsony vagy magas hozamu portf6liok Brinson alloké-
cidja kisebb a tobbinél, és kozepes hozam esetén fordul el6 leginkabb, hogy a Brinson allokacio
jelentésen meghaladja a tobbit. Kvadratikus regressziot felirva a paraméterek szignifikinsak,
0.3-0.4 korili R négyzetet kapunk. A lent abrézolt két esetben, amikor a Brinson allokaciot
a Frongellohoz és a Carinohoz hasonlitjuk a hozam fliggvényében, a regressziés modellek R
négyzetei 0.413 és 0.436. Ezt a masodfoku fliggést nem csak allokécio, de szelekcio, és {6leg in-
terakcio esetén is megfigyelhetjiik. Az interakciokiilonbséget kvadratikus regresszio segitségével
a hozammal magyarazva alacsony, 2-4%-os R négyzetet, és gyakran nem szignifikins négyze-
tes egyiitthatot kapunk, kivéve, ha az egyik felbontas a Brinson. Ekkor az R négyzet 0.1 és
0.5 kozotti, és minden egyiitthato szignifikins. Az allokédcioval ellentétben, itt szélsGségesebb
hozamok esetén nagyobb a Brinson interakcioé a tobbi felbontashoz képest, és kdzepes hozam
esetén kisebb. A 27-es és 28-as dbran a Modositott Frongello, illetve a Menchero interakcié
Brinson interakciéval valo kiilonbségét abrazoltuk a hozam fiiggvényében. A megfelels kvadra-
tikus regressziok R négyzete 0.397 és 0.394. A felbontasok eltérését tehat tobb esetben erdsen
magyarazza a portféli6 hozama.
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27. abra. A Modositott Frongello-Brinson in- 28, abra. A Menchero-Brinson interakciokii-
terakciokiilonbség Osszefiiggése a hozammal 1onbség Osszefliggése a hozammal

Bar a Wilcoxon proba igazolta a kezdeti feltételezéseket, és a geometriai interakci6 sztochasz-
tikusan dominalja a Brinsont, a Frongello allokaci6 pedig a geometriait, de a hisztogramok nem
meggydziek, nagyon gyakori az ellentétes iranyta kapcsolat is. Vizsgéljuk meg a kapcsolatot
mas szempontbol! A portfoliok, amik alapjan a hipotéziseket felallitottuk, pozitiv allokécioval
és negativ interakcioval rendelkeztek. El6fordulhat tehét, hogy a valodi Osszefliggés az értékek

abszolutértékére vonatkozik.

7.3. Adott id6pontbeli felbontasok abszolut értékének viszonya

Szamoljuk ki 1000 portfoliora a felbontas komponensekhez tartozé hozamok abszolutértékét, és
vegyiik ezek kiilonbségét barmely két felbontési modszere. Ez 63 ((;) -3) db 1000 elemii minta.
Minden mintara nézziik meg, hogy melyik elGjel fordul el§ ritkibban, és szamoljuk meg, hogy
az 1000 megfigyelésbdl hany ilyen elGjeld van, ez a szam maximum 500. Az alabbi tablazatok
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ezeket az értékeket tartalmazzak. A minta mindig tgy jon létre, hogy a sor felbontésabol
vonjuk ki az oszlopét. Akkor adtunk negativ elGjelet a szadmhoz, amikor a mintdban a negativ
kiilonbségek vannak tobbségben.

ALLOKACIO eg Fran FronRev FronMod Brin Car Mench

Gag L] 54 55 12 L1} -10 50

Fron 54 ] 482 489 475 487 421

FronRew 35 482 0 487 440 487 429
FranMod 1z 489 487 0 480 304 407

Brin 0 475 440 480 L] 476 422

Car 10 496 487 304 AT6 1] 408

Mench 50 421 429 407 422 -408 L]

29. abra. Az abszolutértékes allokaciok kiilonbségének mintajan a ritkabb elGjel elfordulasanak

szama
SFELEKCIO [e-T/ Fran FronRew FronMod Brin Car Mench

Gao 0 30 £ T L] -7 3

Fran 0 0 -130 -130 262 134 132

FronRew b 130 0 131 24 129 181

FranMad 7 130 131 0 462 184 415

Brin 2 162 269 462 L] 452 500

Car T 134 129 -184 452 0 403

Mench 3 132 181 415 500 403 L]

30. dbra. Az abszolutértékes szelekciok kiilonbségének mintajan a ritkabb elGjel elfordulasanak

szama
MTERAKCID [e-T/ Fran FronRew FronMod Brin Car Mench

Gao 0 -105 -40 42 -4 43 45

Fran 105 0 305 300 317 313 309

FronRew a0 305 0 3z 489 o0 359

FranMad 42 300 312 0 420 159 365

Brin T nr 489 420 L] 414 449

Car 43 313 300 -159 414 1] 351

Mench 45 309 350 365 449 331 L]

31. abra. Az abszolutértékes interakciok kiilonbségének mintajan a ritkabb elGjel el6fordulasa-

nak széma

A tablazatokbol lathatjuk, hogy ha az egyik felbontas a geometriai, akkor az esetek tobb,
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mint 90%-aban a masik modszer allokacioja/szelekcidja/interakcioja nagyobb abszolutértéki a
geometriainal. Ez sokkal jelent&sebb Osszefiiggés, mint amit az el6z6 pontban kaptunk. Ez jol
latszik, ha az alabbi hisztogramokat osszevetjiik a 18., 19., 20. abrak hisztogramjaval.

204

15 1

10 4

—0.02 0.00 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10 0.12

32. abra. Frongello és geometriai abszolutértékes allokaciok kiilonbsége
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33. dbra. Menchero és geometriai abszolutérté- 34. abra. Brinson és geometriai abszolutértékes
kes szelekciok kiilonbsége interakciok kiilonbsége

A 29-31 .tablazatok alapjan még megfigyelhetjiik, hogy a Frongello szelekcio az esetek 85%
-aban abszolat értékben kisebb mas tipusu szelekcioknal, kivéve a geometriait, aminél tudjuk,
hogy nagyobb, és a Brinsont. A Frongello szelekcié a 7.2 fejezet Wilcoxon probéaja szerint is
sztochasztikusan kisebb a tobbinél a geometriait leszamitva. A megforditott Frongello szelekcid
ellenkezdleg, a 30. tablazat szerint 80% -ban abszolut értékben nagyobb a tobbinél a Brinsonon
kiviil.

Ujra a Wilcoxon probat alkalmazva a kivetkezs 3 tablazatban lathatjuk a p-értékeket al-
lokaciora, szelekciora és interakciora, amellett az alternativ hipotézis mellett, hogy az oszlop
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felbontasi algoritmusanak

allokacioja / szelekcidja / interakcioja sztochasztikusan dominélja a

sorét® .

ALLOKACID LE=0 Fran FranRew FranMod Brin Car Mench

Geo 1 < 0.001 < 0.001 = 0.001 < 0.001 = 0.001 < 0.001

Fron 10 1 067 084 0183 0927 10

FronRev 10 033 1 0501 0.001 0,660 10

FronMod L0 016 0,400 1 0181 L0 10

Brin L0 0817 0.999 0819 1 0803 10

Car L0 0073 0331 = 0.001 0107 1 10

Mench 10 = 0.001 < 0.001 = 0.001 < 0.001 = 0.001 1

35. abra. Wilcoxon elgjeles rangproba p-értékei a modszerparok allokacié-kiilonbségein
SFELEKCIO 2o Fran FranRew FranMod Brin Car Mench

Geo 1 < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001

Fron L0 1 < 0.001 = 0.001 < 0.001 = 0.001 < 0.001

FronRev L0 10 1 10 10 10 10

FranMod 10 10 < 0.001 1 < 0.001 10 < 0.001

Brin 10 10 < 0.001 10 1 10 0353

Car L0 10 < 0.001 = 0.001 < 0.001 1 < 0.001

Mench L0 10 < 0.001 10 0647 10 1

36. dbra. Wilcoxon elGjeles rangproba p-értékei a modszerparok szelekcié-kiilonbségein
NTERAKLCIO =0 Fran FranRew FranMod Brin Car Mench

Geo 1 < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001

Fran L0 1 < 0.001 = 0.001 < 0.001 = 0.001 < 0.001

FronRev L0 10 1 10 0.031 10 10

FronMod 10 10 < 0.001 1 < 0.001 10 < 0.001

Brin 10 10 0,969 10 1 10 10

Car 10 10 < 0.001 = 0.001 < 0.001 1 < 0.001

Mench 10 10 < 0.001 10 < 0.001 10 1

37. dbra. Wilcoxon elGjeles rangproba p-értékei a modszerparok interakeio-kiilénbségein

Ez a kovetkez§ sorrendet allitotta fel a modszerek kozott. A < jel sztochasztikus dominan-
ciaként értendd.

‘AGeoA’ < |AMench.| < ’AMegf.Fron.| ~ |ACar.’ ~ |AM()d.Fron.| ~ |ABrin.| ~ ‘AFr0n|

595%-o0s szignifikancia szinten a nullhipotézis allandé teljesiilése esetén is elvetné a préba a nullhipotézist
atlagosan 20-bol egyszer. Mi ennél t6bb szignifikans eredményt kaptunk.
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|SG€O" < |SFr0n| < |SCar.| < |SM()d.Fron| < |SMench’ ~ |5Brin.’ < |SMegf.Fr0n‘

’[Geo.’ < ‘[Fron’ < ‘ICar.‘ < |IM6d.Fron‘ < ’[Mench’ < ‘IMegf.Fron’ < |IBrin.’

Eszrevehetjiik, hogy a szelekciora és interakciora vonatkozoé sorrend majdnem ugyanaz. A
Brinson, a Menchero és a Megforditott Frongello szelekcidja és interakcidja a legnagyobb ab-
szolutértékid, a geometriai és Frongello a legkisebb. Allokacioban is a geometriai a legkisebb,
de ott a Frongello sztochasztikusan a legnagyobb, a Menchero és Megforditott Frongello pedig
a kisebbek kozé tartozik. A Brinson felbontas mindharom tényezd esetén a nagyobb abszolut-
értekiek kozé tartozik. Osszehasonlitva az el6z6 fejezet eredményével, amikor abszolut érték
nélkiil rendeztiik sorba a felbontésokat, azt latjuk, hogy az allokéiciora és szelekciora felallitott
sorrend hasonlé a két esetben, az interakci6é viszont nem. Korabban a Brinson interakcié bizo-
nyult sztochasztikusan a legkisebbnek és a geometriai a legnagyobbnak, az abszolutértékiikre
az ellenkez§ igaz, mert az interakcié gyakran negativ.

7.4. A szelekcid és interakcié korrelacidja

Az 0Osszes portfolio, amit vizsgalunk, allandé stulyokkal rendelkezik. Ennek eredményeképpen
az egy periodus, vagyis egy kereskedési nap szektoronkénti aritmetikai szelekcioja és interak-
(2103a S; = Wi x (r; = b;) és I; = (w; —W;) x (r; — b;) egymésnak szamszorosai, pontosabban
--szeresei, és ez a szam az Osszes periddusra megegyezik, kovetkezésképpen az ezekbdl
alkotott adathalmazok korrelacioja 1 vagy -1 barmely szektor esetén. A teljes portfoliora a
periodusonkénti szelekciot és interakciot ezek Gsszegeként kapjuk, ekkor mar barmilyen korre-
laciot kaphatunk. A megfigyelések alapjan mégis ez a szam, pozitiv vagy negativ iranyba, de
altalaban messze van 0-t6l. Ez akkor sem valtozik meg, amikor a tébbperidodusu szelekcios és
interakcios idGsorokat hasonlitjuk Ossze, amit tigy kapunk, hogy a periédusonkénti értékeket
Osszegezzilk az idGben.
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38. &bra. Megforditott Frongello modszer 39. abra. Carino modszer szelekcidjanak és in-
szelekciojanak és interakcidjanak korrelacioja  terakcidjanak korrelacioja 1000 portfolion
1000 portfolion
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Szamoljuk ki 1000 portfoliora a korrelaciot az osszes felbontasi modszerrel, és nézziik meg
a hisztogramok alakjat. Valoban azt kapjuk, hogy a nagyon alacsony (-0.75 alatti) és nagyon
magas korrelacio a leggyakoribb. Az 6sszes felbontéasi modszer hasonld eredményt ad. A negativ
értékek a gyakoribbak, 0 kérnyékén pedig kicsi a gyakorisag.
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8. Konkluzi6

A szakdolgozat els6 két fejezetében attekintettiik a hozamfelbontas korai relevans irodalmat és
felhasznalasait, és bemutattuk a Brinson modellt, mely a leggyakrabban hasznalt egyperiodusi
hozamfelbontasi modell. Ezutan részvényportfoliok hozamprémiumanak felbontasara felhasz-
nalhato tobbperiodusi modszereket: a Carino-, Menchero-, Frongello-, Megforditott Frongello-,
Modositott Frongello-, tobbperiédusi Brinson algoritmusokat, és a geometriai felbontast mu-
tattuk be és kiséreltiik meg Gsszehasonlitani. Az egyik érdekes szempont, amiben kiilénboznek,
az a periodusok sorrendjétdl valo fliggdség. A Frongello algoritmusokban a felbontas fiiggott
a sorrendtdl, és Andrew Frongello [17] ezt a jo hozamfelbontasi modszer egyik fontos ismer-
tetGjének tartotta. A Carino, Menchero- és Brinson modszerek nem fiiggenek a sorrendtdl,
amire ellenben a tobbperiodustt Brinson modszert 1étrehozé Damien Laker tekintett pozitiv
jellemzoként [23].

A szemléletes jelentés értelmezhetségének mértéke is kiilonbozik, mivel a geometriai, Brin-
son és mindharom Frongello modszerek konnyebben, a Carino és Menchero nehezebben értel-
mezhets. Ez utobbi kettd tartalmaz rezidualis tagokat, melyeket probal minél egyenletesebben
szétosztani a hatasok kozott, de ezt nem az alapjan teszi, hogy az adott hozamrész mibdl szér-
mazik. Erdemes még azt is megjegyezni, hogy a Brinson felbontés nem kiilénbozteti meg az
egyes szektorokhoz tartozo hatasokat.

A 7. fejezetben olyan portfoliok felbontasat vizsgéaltuk, melyek a BUX index részvényeit
tartalmazték valamilyen silyokkal, és benchmarknak a BUX-ot valasztottuk. ElGszor azt vizs-
galtuk, hogy az allokécio, szelekcid és interakcio idébeli alakulasanak szérasarol elmondhato-e,
hogy valamely felbontéasok esetén nagyobb, mint a tébbinél. 1000 véletlen portfoliora kiszamol-
va a megfelel§ szorasokat sztochasztikus dominancia felismerésére alkalmas vizsgalatokat hasz-
naltunk. A Wilcoxon proba szerint a Frongello allokacié szérésa sztochasztikusan a legkisebb.
Interakciora és szelekcidéra mindhdrom modszer szerint a geometriai szoérast sztochasztikusan
dominalja a tobbi, a Frongello pedig a Wilcoxon préoba alapjan dominalja az Gsszes tobbit.
A legegyértelmiibb eredményt szelekciora és interakciora, azon beliil a geometriainak a tobbi

felbontassal valo viszonyéra kaptuk, majdnem minden megfigyelés esetén a geometriai szoras a
kisebb.

A kovetkezo részben az allokacio, szelekci6 és interakcid nagysaganak viszonyat vizsgaltuk a
kiilénboz6 eljarasok kozott. Azt az eredményt kaptuk, hogy allokédciora a Frongello sztochasz-
tikusan a legnagyobb, a geometriai a legkisebb. A nagyobbak kozé tartozott még a Brinson, és
a kisebbek kozé a Menchero. Szelekcioban a Menchero dominéalta sztochasztikusan a tobbit, és
a geometriai és Frongello volt a legalacsonyabb. Interakciobol a geometriai a legnagyobb és a
Brinson a legkisebb a Wilcoxon proba eredménye alapjan. Vizsgaltuk, hogy milyen portfoliok
esetén legjelentGsebb a kiilonbség, és azt vettiik észre, hogy magas korrelaciéo van a portfolio
hozama, és az allokaciok kiilénbsége kozott. Minél nagyobb a portfélio hozama, annél jobban
alulmarad a geometriai allokicio a tobbi allokacidhoz képest. Emellett mésodfoki fiiggés van a
Brinson allokacié és més felbontas allokacidjanak kiilonbsége és a portfolio6 hozama kozott, és
ugyanez mondhato el interakciora is. Kifejezetten magas vagy alacsony hozam mellett a Brinson
allokacié inkabb kisebb a tobbinél, a Brinson interakcié pedig nagyobb a tébbi felbontasénal,
kozepes hozam esetén pedig az ellenkezs igaz.

Vizsgaltuk még a felbontasi tagok abszolutértékes nagysaganak viszonyat. Az 1000 port-
f6liobol all6 mintdankban barmelyik nem geometriai felbontasi modszert kivalasztva az esetek
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tobb mint 90%-4aban a geometriai allokicio /szelekcid /interakeié abszolutértéke kisebb, mint a
mésik felbontasi modszeré. Most is alkalmaztuk a Wilcoxon elGjeles rangprobat, amely alap-
jan szelekcioban a Megforditott Frongello abszolutértéke a legnagyobb, interakcioban pedig a
Brinson. Mindharom tagban a geometriai a legkisebb.

Végiil megfigyeltiik, hogy a szelekci6 és interakcio idébeli alakuldsanak korrelacidja leggyak-
rabban nagy abszolutértékd negativ, viszonylag gyakran nagy abszolutértékd pozitiv, és csak
ritkdn van a 0 kozelében.

Osszességében elmondhato, hogy nincs egyértelm jo valasztas a modszerek koziil, a legtobb
esetben a kiilonbozé tipusu felbontasok eredménye nagyon kozel van egyméshoz, és a vilasztas
fiigg a felhasznéld preferenciaitol, példaul, hogy fontos-e neki a kiilonb6z6 szektorok hatasé-
nak szétvalasztasa, a konnyen érthetdség, illetve mi az allaspontja a sorrendtsl valo fiiggés
tekintetében.
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A. Fontosabb Python kédok

A BUX xlsx excel fajlban taldlhatoak a BUX indexnek és a benne 1év6 értékpapiroknak a napi
hozamai 2020.12.05 és 2023.12.05 kozott, a BUX as of Dec 04 20231.xlsx fajl pedig az altalunk
benchmarkként hasznalt siilyokat tartalmazza. A kod a 7.1 és 7.2 fejezetben leirt vizsgalatokhoz
tartozik.

import numpy as np

import pandas as pd

import os

from math import prod

import random

from random import sample

os.getcwd()

BUX=pd.read_excel (’BUX.x1lsx’, sheet_name=’BUX’, usecols=[1,5], skiprows=[0,1],
nrows=253)

0TP=pd.read_excel (’BUX.x1lsx’, sheet_name=’0TP’, usecols=[1,5], skiprows=[0,1],
nrows=253)

MOL=pd.read_excel (’BUX.x1lsx’, sheet_name=’MOL’, usecols=[1,5], skiprows=[0,1],
nrows=253)

RICT=pd.read_excel (’BUX.x1lsx’, sheet_name=’RICHT’, usecols=[1,5], skiprows=[0,1],
nrows=253)

MTEL=pd.read_excel (’BUX.x1sx’, sheet_name=’MTELEKOM’, usecols=[1,5], skiprows=[0,1],
nrows=253)

OPUS=pd.read_excel (’BUX.x1sx’, sheet_name=’0PUS’, usecols=[1,5], skiprows=[0,1],
nrows=253)

iG=pd.read_excel (’BUX.x1lsx’, sheet_name=’4iG’, usecols=[1,5], skiprows=[0,1],
nrows=253)

ANY=pd.read_excel (’BUX.x1sx’, sheet_name=’ANY’, usecols=[1,5], skiprows=[0,1],
nrows=253)

MPL=pd.read_excel (’BUX.x1sx’, sheet_name=’>MASTERPL’, usecols=[1,5], skiprows=[0,1],
nrows=253)

GSP=pd.read_excel (’BUX.x1lsx’, sheet_name=’GSPARK’, usecols=[1,5], skiprows=[0,1],
nrows=253)

AUT=pd.read_excel (’BUX.x1lsx’, sheet_name=’AUTOWALL’, usecols=[1,5], skiprows=[0,1],
nrows=253)

ALT=pd.read_excel (’BUX.x1lsx’, sheet_name=’ALTEQ’, usecols=[1,5], skiprows=[0,1],
nrows=253)

BIF=pd.read_excel (’BUX.x1lsx’, sheet_name=’BIF’, usecols=[1,5], skiprows=[0,1],
nrows=253)

PANN=pd.read_excel (’BUX.x1sx’, sheet_name=’PANNONIA’, usecols=[1,5], skiprows=[0,1],
nrows=253)

WAB=pd.read_excel (’BUX.x1lsx’, sheet_name=’WABERERS’, usecols=[1,5], skiprows=[0,1],
nrows=253)

PERG=pd.read_excel (’BUX.x1sx’, sheet_name=’PANNERGY’, usecols=[1,5], skiprows=[0,1],
nrows=253)

DEL=pd.read_excel(’BUX.x1lsx’, sheet_name=’DELTA’, usecols=[1,5], skiprows=[0,1],
nrows=253)

wbux=pd.read_excel (’BUX_as of Dec ,04,20231.x1sx’, usecols=[0,2], nrows=16)

EQ=[0TP.iloc[:,1].values.tolist(), MOL.iloc[:,1].values.tolist(), RICT.iloc[:,
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1] .values.tolist(), MTEL.iloc[:,1].values.tolist(), OPUS.iloc[:,1].values.tolist(),
iG.iloc[:,1] .values.tolist() ,ANY.iloc[:,1].values.tolist(), MPL.iloc[:,
1] .values.tolist(), GSP.iloc[:,1].values.tolist(), AUT.iloct:,l].values.tolist(),

ALT.iloc[:,1] .values.tolist(), BIF.iloc[:,1].values.tolist(), PANN.iloc[:,
1] .values.tolist(), WAB.iloc[:,1] .values.tolist(), PERG.iloc[:,1] .values.tolist(),
DEL.iloc[:,1] .values.tolist()]

EQR=[1ist(reversed(EQ[i])) for i in range(0, len(EQ))]
B=list (reversed(BUX.iloc[:,1].values.tolist()))
wb=[1/100 for i in wbux.iloc[:,1].values.tolist()]

Szekt0r=[”FI", IIENII, IIHCII, IICOII’ IIFIII’ HTEII’ llINII’ IIMAII’ IIR'EII’ IICDII, IIUTII, IIRE"’

HFIII, llINII’ IIUTII’

combinations = [[a, b, ¢, d, e, f, g, h, 1, m, n, o, p, q, r, 10-a-b-c-d-e-f-g-h-1-m-

ncou]

n-o-p-q-r]j
for a in range(0, 11)
for b in range(0, 11-a)
for ¢ in range(0, 11-a-b)
for d in range(0, 11-a-b-c)
for e in range(0, 11-a-b-c-d)
for f in range(0, 11-a-b-c-d-e)
for g in range(0, 11-a-b-c-d-e-f)
for h in range(0, 11-a-b-c-d-e-f-g)
for 1 in range(0, 11-a-b-c-d-e-f-g-h)
for m in range(0, 11-a-b-c-d-e-f-g-h-1)
for n in range(0, 11-a-b-c-d-e-f-g-h-1-m)
for o in range(0, 11-a-b-c-d-e-f-g-h-1-m-n)
for p in range(0, 11-a-b-c-d-e-f-g-h-1-m-n-o)
for q in range(0, 11-a-b-c-d-e-f-g-h-1-m-n-o-p)
for r in range(0, 11-a-b-c-d-e-f-g-h-1-m-n-o0-p-q)]

minta= sample(combinations, 10000)
minta2= sample(combinations, 1000)

szam=0
kdiff=[[[[0 for j in range(0,1000)],[0 for j in range(0,1000)] ,[0 for j in range(O,
1000)] ] for i in range(0,5)] for t in range(0,5) ]

import random
import statistics
for wsz in minta2:

w=[wsz[i]/10 for i in range(0,len(wsz))]

P=[sum(w[jl*EQR[j] [i] for j in range(O, len(szektor))) for i in range(0,754)]

sect=["FI", "EN", "HC", "CO", "TE", "IN", "MA", "RE", "CD", "UT"]

wb_sect=[ 0 for i in sect]

for i in range(0,len(sect)):

for j in range(0, len(szektor)):
if sect[i]==szektor[j]:
wb_sect[i]=wb_sect [i]+wb[j]
wp_sect=[ O for i in sect]
for i in range(0,len(sect)):
for j in range(0, len(szektor)):
if sect[i]==szektor[j]:
wp_sect [i]=wp_sect [1]+w[]]
dt=1
P_dt=[prod(P[jl+1 for j in range(i*dt, (i+1)*dt))-1 for i in range(O,
int (len(P)/dt))]
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B_dt=[prod(B[j]+1 for j in range(ixdt,(i+1)*dt))-1 for i in range(O,
int (len(B)/dt))]

EQR_dt=[[prod(EQR[k] [j1+1 for j in range(i*dt,(i+1)*dt))-1 for i in range(O,
int(len(EQR[k])/dt))] for k in range(0,len(EQR))]
prod( (1+i) for i in EQR_dt[0])*(1+EQR[0] [7501)*(1+EQR[0] [751])*(1+
EQR[0] [752])* (1+EQR[0] [753])
dt=1
P_dt=[prod(P[jl+1 for j in range(i*dt,(i+1)*dt))-1 for i in range(O,
int (len(P)/dt))]
B_dt=[prod(B[j]l+1 for j in range(ixdt,(i+1)*dt))-1 for i in range(O,
int (len(B)/dt))]

EQR_dt=[[prod(EQR[k] [j1+1 for j in range(i*dt,(i+1)*dt))-1 for i in range(0,
int(len(EQR[k])/dt))] for k in range(0,len(EQR))]

prod( (1+i) for i in EQR_dt[0])*(1+EQR[0] [750]1)*(1+EQR[0] [751])*(1+
EQR[0] [752])* (1+EQR[0] [753])

rb_sect=[[0 for t in range(0,int(len(B)/dt))] for i in range(0,len(sect))] #dt
szerint
for i in range(0,len(sect)):
for j in range(0, len(szektor)):
if sect[i]==szektor[j]:
for t in range(0,int(len(B)/dt)):
rb_sect[i] [t]1=rb_sect[i] [t]+EQR_dt [j] [t]*wb[j]/wb_sect[i]

rp_sect=[[0 for t in range(0,int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
for i in range(0,len(sect)):
if wp_sect[i]!=0:
for j in range(0, len(szektor)):
if sect[i]==szektorl[j]:
for t in range(0,int(len(P)/dt)):
rp_sect[i] [t]1=rp_sect[i] [t]1+EQR_dt[j] [t1*w[j]/wp_sect[i]
else:
rp_sect[i]=rb_sect[i]

len(rb_sect [0])
[rb_sect[i] [0] for i in range(0,len(sect))]

BB_dt=[sum(EQR_dt [j] [t]*wb[j] for j in range(0,len(szektor))) for t in range(0,
int(len(B)/dt))]#4llandd silyokat feltételezve a benchmark

AA_sect=[[(wp_sect[i]-wb_sect[i])*(rb_sect[i] [t]-BB_dt[t]) for t in range(O,
int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]

AA=[sum(AA_sect[jI[t] for j in range(0,len(sect))) for t in range(O,
int (len(P)/dt))]

SE_sect=[[wb_sect[i]*(rp_sect[i] [t]-rb_sect[i] [t]) for t in range(O,
int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]

SE=[sum(SE_sect[j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t in range(0,
int (len(P)/dt))]

I_sect=[[(wp_sect[i]-wb_sect[i])*(rp_sect[i] [t]-rb_sect[i][t]) for t in range(O,
int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]

I=[sum(I_sect[jl[t] for j in range(0,len(sect))) for t in range(O,
int (len(P)/dt))]

#allokacid, szelekcid, interakcid szektoronként és Osszesitve, iddegységenként,
additivan

51




69

PREM=[P_dt [t]-BB_dt[t] for t in range(0,int(len(P)/dt))] #hozamprémium,
iddegységenként

AA_sect_geo=[[(wp_sect[i]-wb_sect[i])*((1+rb_sect[i] [t])/(1+BB_dt[t])-1) for t
in range(0,int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]

AA_geo=[sum(AA_sect_geo[jl[t] for j in range(0,len(sect))) for t in range(O,
int(len(P)/dt))]

SE_sect_geo=[[wp_sect [i]*(rp_sect[i] [t]-rb_sect[i] [t])/(1+

sum(wp_sect [jl*rb_sect[j]l[t] for j in range(0,len(sect)))) for t in range(O,
int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
SE_geo=[sum(SE_sect_geo[jl[t] for j in range(0,len(sect))) for t in range(O0,
int(len(P)/dt))] #eredeti verzid ahol csak allokadcid és szelekcid van
S_sect_geo=[[wb_sect [i]*(rp_sect[i] [t]-rb_sect[i] [t])/(1+BB_dt[t]) for t in
range(0,int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
S_geo=[sum(S_sect_geo[jl[t] for j in range(0,len(sect))) for t in range (0,
int(len(P)/dt))] #ez mar az interakcid nélkiili szelekcid
I_sect_geo=[[(wp_sect[i]-wb_sect[i])*(rp_sect[i] [t]-rb_sect[i] [t])/((1+
sum(wp_sect[jl*rb_sect[j] [t] for j in range(0,len(sect))))*(1+
sum(wb_sect [j]1*rp_sect[j][t] for j in range(0,len(sect))))) for t in range(O,
int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
I1_CS_geo=[(BB_dt[t]*P_dt[t]-sum(wp_sect[jl*rb_sect[j][t] for j in range(O,

len(sect)))*sum(wb_sect [jl*rp_sect[j][t] for j in range(0,len(sect))))/((1+
sum(wp_sect[j]*rb_sect[ji[t] for j in range(0,len(sect))))*(1+
sum(wb_sect [j]1*rp_sect[j][t] for j in range(0,len(sect))))) for t in range(O,
int(len(P)/dt))]

I_geo=[sum(I_sect_geo[jl[t] for j in range(0,len(sect)))+I_CS_geo[t] for t in

range (0,int (len(P)/dt))]

AA_geo_multiper=[prod(1+AA_geo[i] for i in range(0,t+1))-1 for t in range(O,
int(len(P)/dt))]

SE_geo_multiper=[prod(1+SE_geo[i] for i in range(0,t+1))-1 for t in range(0,
int(len(P)/dt))]

S_geo_multiper=[prod(1+S_geo[i] for i in range(0,t+1))-1 for t in range(0,
int (len(P)/dt))]

I_geo_multiper=[prod(1+I_geo[i] for i in range(0,t+1))-1 for t in range(0,
int(len(P)/dt))]

geo=[AA_geo_multiper,S_geo_multiper,I_geo_multiper]

P_multiper=[prod(1+P_dt[i] for i in range(0,t+1))-1 for t in range(0,
int (len(P)/dt))]

BB_multiper=[prod(1+BB_dt[i] for i in range(0,t+1))-1 for t in range(0,
int(len(P)/dt))]

B_multiper=[prod(1+B_dt[i] for i in range(0,t+1))-1 for t in range(0,
int(len(P)/dt))]

AA_sect_modFron=[ [AA_sect[i] [t]*prod(1+P_dt[j] for j in range(0,t)) for t in
range(0,int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
for i in range(0,len(sect)):
for t in range(0,int(len(P)/dt)):
AA_sect_modFron[i] [t]=AA_sect_modFron[i] [t]+
BB_dt [t] *sum(AA_sect_modFron[i] [j] for j in range(0,t))
SE_sect_modFron=[ [SE_sect[i] [t]*prod(1+P_dt[j] for j in range(0,t)) for t in
range(0,int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
for i in range(0,len(sect)):
for t in range(0,int(len(P)/dt)):
SE_sect_modFron[i] [t]=SE_sect_modFron[i] [t]+
BB_dt [t] *sum(SE_sect_modFron[i] [j] for j in range(0,t))
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I_sect_modFron=[ [I_sect[i] [t]*prod(1+P_dt[j] for j in range(0,t)) for t in
range (0,int (len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
for i in range(0,len(sect)):
for t in range(0,int(len(P)/dt)):
I_sect_modFron[i] [t]=I_sect_modFron[i] [t]+
BB_dt [t]*sum(I_sect_modFron[i] [j] for j in range(0,t))
AA_modFron=[sum(AA_sect_modFron[j][t] for j in range(0,len(sect))) for t in
range (0, int (len(P)/dt))]
SE_modFron=[sum(SE_sect_modFron[j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t in
range (0,int (len(P)/dt))]
I_modFron=[sum(I_sect_modFron[j][t] for j in range(0,len(sect))) for t in
range (0, int (len(P)/dt))]

AA_modFron_multiper=[sum(AA_modFron[i] for i in range(0,t+1)) for t in range(O,
int(len(P)/dt))]

SE_modFron_multiper=[sum(SE_modFron[i] for i in range(0,t+1)) for t in range(0,
int(len(P)/dt))]

I_modFron_multiper=[sum(I_modFron[i] for i in range(0,t+1)) for t in range(O,
int (len(P)/dt))]

modFron=[AA_modFron_multiper,SE_modFron_multiper,I_modFron_multiper]

Bi=[prod(1+sum(wb_sect[i]*rb_sect[i] [j] for i in range(0, len(sect))) for j in
range(0, t+1) )-1 for t in range(0,int(len(P)/dt))]

B2=[prod(1+sum(wp_sect [i]*rb_sect[i] [j] for i in range(0, len(sect))) for j in
range (0, t+1) )-1 for t in range(0,int(len(P)/dt))]

B3=[prod(1+sum(wb_sect[i]*rp_sect[i] [j] for i in range(0, len(sect))) for j in
range(0, t+1) )-1 for t in range(0,int(len(P)/dt))]

B4=[prod (1+sum(wp_sect[i]*rp_sect[i] [j] for i in range(0, len(sect))) for j in
range(0, t+1) )-1 for t in range(0,int(len(P)/dt))]

# multiperiddusos

AA_Brin_multiper=[B2[t]-B1[t] for t in range(0,int(len(P)/dt))]
SE_Brin_multiper=[B3[t]-B1[t] for t in range(0,int(len(P)/dt))]
I_Brin_multiper=[B4[t]-B3[t]-B2[t]+B1[t] for t in range(0,int(len(P)/dt))]

Brin=[AA_Brin_multiper,SE_Brin_multiper,I_Brin_multiper]

AA_sect_modFronRev=[ [AA_sect[i] [t]*prod(1+BB_dt[j] for j in range(0,t)) for t
in range(0,int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
for i in range(0,len(sect)):
for t in range(0,int(len(P)/dt)):
AA_sect_modFronRev[i] [t]=AA_sect_modFronRev[i] [t]+
P_dt[t]*sum(AA_sect_modFronRev[i] [j] for j in range(0,t))
SE_sect_modFronRev=[ [SE_sect[i] [t]*prod(1+BB_dt[j] for j in range(0,t)) for t
in range(0,int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
for i in range(0,len(sect)):
for t in range(0,int(len(P)/dt)):
SE_sect_modFronRev[i] [t]=SE_sect_modFronRev[i] [t]+
P_dt[t]*sum(SE_sect_modFronRev[i] [j] for j in range(0,t))
I_sect_modFronRev=[ [I_sect[i] [t]*prod(1+BB_dt[j] for j in range(0,t)) for t in
range(0,int (len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
for i in range(0,len(sect)):
for t in range(0,int(len(P)/dt)):
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I_sect_modFronRev[i] [t]=I_sect_modFronRev[i] [t]+
P_dt[t]*sum(I_sect_modFronRev[i] [j] for j in range(0,t))

AA_modFronRev=[sum(AA_sect_modFronRev[j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t
in range(0,int(len(P)/dt))]

SE_modFronRev=[sum(SE_sect_modFronRev[j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t
in range(0,int(len(P)/dt))]

I_modFronRev=[sum(I_sect_modFronRev[j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t in
range (0, int (len(P)/dt))]

AA_modFronRev_multiper=[sum(AA_modFronRev[i] for i in range(0,t+1)) for t in
range (0,int (len(P)/dt))]

SE_modFronRev_multiper=[sum(SE_modFronRev[i] for i in range(0,t+1)) for t in
range (0, int (len(P)/dt))]

I_modFronRev_multiper=[sum(I_modFronRev[i] for i in range(0,t+1)) for t in
range (0, int (len(P)/dt))]

modFronRev=[AA_modFronRev_multiper,SE_modFronRev_multiper,I_modFronRev_multiper]

AA_sect_modFronMod=[ [AA_sect[i] [t]1*0.5%(prod(1+BB_dt[j] for j in range(0,t))+
prod(1+P_dt[j] for j in range(0,t))) for t in range(0,int(len(P)/dt))] for i
in range(0,len(sect))]

for i in range(0,len(sect)):

for t in range(0,int(len(P)/dt)):
AA_sect_modFronMod[i] [t]=AA_sect_modFronMod[i] [t]+0.5*(P_dt[t]+
BB_dt [t])*sum(AA_sect_modFronMod[i] [j] for j in range(0,t))

SE_sect_modFronMod=[ [SE_sect[i] [t]*0.5*(prod(1+BB_dt[j] for j in range(0,t))+
prod(1+P_dt[j] for j in range(0,t))) for t in range(0,int(len(P)/dt))] for i
in range(0,len(sect))]

for i in range(0,len(sect)):

for t in range(0,int(len(P)/dt)):
SE_sect_modFronMod [i] [t]=SE_sect_modFronMod[i] [t]+0.5*(P_dt [t]+
BB_dt [t])*sum(SE_sect_modFronMod[i] [j] for j in range(0,t))

I_sect_modFronMod=[ [I_sect[i] [t]*0.5%(prod(1+BB_dt[j] for j in range(O,t))+
prod(1+P_dt[j] for j in range(0,t))) for t in range(0,int(len(P)/dt))] for i
in range(0,len(sect))]

for i in range(0,len(sect)):

for t in range(0,int(len(P)/dt)):
I_sect_modFronMod[i] [t]=I_sect_modFronMod[i] [t]+0.5*(P_dt [t]+
BB_dt [t])*sum(I_sect_modFronMod[i] [j] for j in range(0,t))

AA_modFronMod=[sum(AA_sect_modFronMod[j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t
in range(0,int(len(P)/dt))]

SE_modFronMod=[sum(SE_sect_modFronMod [j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t
in range(0,int(len(P)/dt))]

I_modFronMod=[sum(I_sect_modFronMod[j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t in
range (0,int (len(P)/dt))]

AA_modFronMod_multiper=[sum(AA_modFronMod[i] for i in range(0,t+1)) for t in
range (0,int (len(P)/dt))]

SE_modFronMod_multiper=[sum(SE_modFronMod[i] for i in range(0,t+1)) for t in
range (0, int (1en(P)/dt))]

I_modFronMod_multiper=[sum(I_modFronMod[i] for i in range(0,t+1)) for t in
range (0, int (1en(P)/dt))]

modFronMod=[AA_modFronMod_multiper,SE_modFronMod_multiper,I_modFronMod_multiper]

felb=[geo, modFron, modFronRev, modFronMod, Brin, modCar, modMench]
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for i in range(0,3):
for f1 in range(0,5):
for £2 in range(0,5):
kdiff [£1] [£2] [i] [sz&m]=sum(pow(felb[f1] [i] [j1-felb[f1][i]1[j-1],2) for
j in range(1,len(modCar[i])))-sum(pow(felb[f2] [1] [j]-felb[£2] [i] [j-
1]1,2) for j in range(l,len(modCar[i])))

szam=szam+1
print(szam)

import matplotlib.pyplot as plt
plt.hist(kdiff[2] [0] [1], bins=30, density=True)
#plt.savefig(*hist_kdiff(1,0,2)’)

plt.show()

from tabulate import tabulate

import pandas as pd

from scipy import stats

stats.shapiro(kdiff [1] [2] [2]) .pvalue

head = ["Geo", "Fron", "FronRev", "FronMod", "Brin"]

tesztvar=[[stats.shapiro(kdiff[i] [j][0]) .pvalue for j in range(0,5)] for i in
range(0,5)]

print(tabulate(tesztvar, headers=head, tablefmt="grid"))

head = ["Geo", "Fron", "FronRev", "FronMod", "Brin"]
tesztvar=[[1 for j in range(0,5)] for i in range(0,5)]
for i in range(0,5):
for j in range(0,5):
if il=j:
tesztvar[i] [j]1=stats.wilcoxon(x=kdiff [i] [j] [2],y=None,
alternative=’less’) [1]
print (tabulate(tesztvar, headers=head, tablefmt="grid"))
#alternativ hip hogy a kiilonbség neg. tehat az oszlop nagyobb

utdiff=[[[[0 for k in range(0,10000)] for j in range(0,3)]for i in range(0,7)] for
ii in range(0,7)]

import statistics

from tabulate import tabulate
from scipy import stats
szam=0

for wsz in minta:

w=[wsz[1]/10 for i in range(0,len(wsz))]
P=[sum(w[jl*EQR[j][i] for j in range(O, len(szektor))) for i in range(0,253)]
sect=["FI", "EN", "HC", "CO", "TE", "IN", "MA", "RE", "CD", "UT"]
wb_sect=[ 0 for i in sect]
for i in range(0,len(sect)):
for j in range(O, len(szektor)):
if sect[i]==szektor[j]:
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wb_sect [i]=wb_sect [i]+wb[j]
wp_sect=[ 0 for i in sect]
for i in range(0,len(sect)):
for j in range(0, len(szektor)):
if sect[i]==szektor[j]:
wp_sect [i]=wp_sect[i]+w[j]
dt=1
P_dt=[prod(P[jl+1 for j in range(i*dt,(i+1)*dt))-1 for i in range(O,
int (len(P)/dt))]
B_dt=[prod(B[j]+1 for j in range(ixdt,(i+1)*dt))-1 for i in range(O,
int (len(B)/dt))]

EQR_dt=[[prod(EQR[k] [j1+1 for j in range(i*dt,(i+1)*dt))-1 for i in range(O,
int(len(EQR[k])/dt))] for k in range(0,len(EQR))]

dt=1

P_dt=[prod(P[jl+1 for j in range(ixdt,(i+1)*dt))-1 for i in range(0,
int(len(P)/dt))]

B_dt=[prod(B[j]+1 for j in range(ixdt,(i+1)*dt))-1 for i in range(O,
int(len(B)/dt))]

EQR_dt=[[prod(EQR[k] [j1+1 for j in range(ixdt,(i+1)*dt))-1 for i in range(O,

int(1en(EQR[k])/dt))] for k in range(0,len(EQR))]
rb_sect=[[0 for t in range(0,int(len(B)/dt))] for i in range(0,len(sect))] #dt

szerint
for i in range(0,len(sect)):

for j in range(0, len(szektor)):
if sect[i]==szektor[j]:
for t in range(0,int(len(B)/dt)):
rb_sect[i] [t]=rb_sect[i] [t]+EQR_dt [j] [t]*wb[j]/wb_sect[i]

rp_sect=[[0 for t in range(0,int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
for i in range(0,len(sect)):
if wp_sect[i]!=0:
for j in range(0, len(szektor)):
if sect[i]==szektorl[j]:
for t in range(0,int(len(P)/dt)):
rp_sect[i] [t]1=rp_sect[i] [t]1+EQR_dt[j] [t]1*w[j]/wp_sect[i]
else:
rp_sect[i]=rb_sect[i]

len(rb_sect[0])
[rb_sect[i] [0] for i in range(0,len(sect))]

BB_dt=[sum(EQR_dt [j] [t]*wb[j] for j in range(0,len(szektor))) for t in range(O,
int(len(B)/dt))]#allando sulyokat feltetelezve a benchmark

AA_sect=[[(wp_sect[i]-wb_sect[i])*(rb_sect[i] [t]-BB_dt[t]) for t in range(O,
int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]

AA=[sum(AA_sect[jI[t] for j in range(0,len(sect))) for t in range(O,
int (len(P)/dt))]

SE_sect=[[wb_sect[i]*(rp_sect [i] [t]-rb_sect[i] [t]) for t in range(O,
int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]

SE=[sum(SE_sect[j][t] for j in range(0,len(sect))) for t in range(O,
int (len(P)/dt))]

I_sect=[[(wp_sect[i]-wb_sect[i])*(rp_sect[i] [t]-rb_sect[i][t]) for t in range(O,
int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
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I=[sum(I_sect[j][t] for j in range(0,len(sect))) for t in range(O,
int (len(P)/dt))]

#allokacid, szelekcid, interakcid szektoronként és Osszesitve, iddegységenként,
additivan

PREM=[P_dt [t]-BB_dt[t] for t in range(0,int(len(P)/dt))] #hozamprémium,
iddegységenként

AA_sect_geo=[[(wp_sect[i]-wb_sect[i])*((1+rb_sect[i] [t])/(1+BB_dt[t])-1) for t
in range(0,int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]

AA_geo=[sum(AA_sect_geo[jl[t] for j in range(0,len(sect))) for t in range(O,
int (len(P)/dt))]

SE_sect_geo=[[wp_sect[i]*(rp_sect[i] [t]-rb_sect [i] [t])/(1+ ‘
sum(wp_sect [jl*rb_sect[j]l [t] for j in range(0,len(sect)))) for t in range(O,
int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]

SE_geo=[sum(SE_sect_geo[jl[t] for j in range(0,len(sect))) for t in range(O, ‘
int(len(P)/dt))] #eredeti verzid ahol csak allokadcid és szelekcid van

S_sect_geo=[[wb_sect[i]*(rp_sect[i] [t]-rb_sect[i] [t])/(1+BB_dt[t]) for t in
range(0,int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]

S_geo=[sum(S_sect_geo[jl [t] for j in range(0,len(sect))) for t in range(O,
int(len(P)/dt))] #ez mar az interakcid nélkiili szelekcid

I_sect_geo=[[(wp_sect[i]-wb_sect[i])*(rp_sect[i] [t]-rb_sect[i] [t])/((1+ ‘
sum(wp_sect [jl*rb_sect[j][t] for j in range(0,len(sect))))*(1+
sum(wb_sect [jl*rp_sect[jl[t] for j in range(0,len(sect))))) for t in range(O,
int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]

I_CS_geo=[(BB_dt[t]*P_dt[t]-sum(wp_sect[jl*rb_sect[jl[t] for j in range(O, ‘
len(sect)))*sum(wb_sect[jl*rp_sect[j][t] for j in range(0,len(sect))))/((1+
sum(wp_sect[j]*rb_sect[ji[t] for j in range(0,len(sect))))*(1+
sum(wb_sect [j]*rp_sect[j]l[t] for j in range(0,len(sect))))) for t in range(O,
int(len(P)/dt))]

I_geo=[sum(I_sect_geo[jl[t] for j in range(0,len(sect)))+I_CS_geo[t] for t in

range (0, int (1len(P)/dt))]

AA_geo_multiper=prod(1+AA_geo[i] for i in range(0,len(P)))-1
SE_geo_multiper=prod (1+SE_geo[i] for i in range(0,len(P)))-1
S_geo_multiper=prod(1+S_geo[i] for i in range(0,len(P)))-1
I_geo_multiper=prod(1+I_geo[i] for i in range(0,len(P)))-1

geo=[AA_geo_multiper,S_geo_multiper,I_geo_multiper]

P_multiper=prod(1+P_dt[i] for i in range(0,len(P)))-1
BB_multiper=prod(1+BB_dt[i] for i in range(0,len(P)))-1
B_multiper=prod(1+B_dt[i] for i in range(0,len(P)))-1

K=[(np.log(1+P_dt[t])-np.log(1+BB_dt[t]))/(P_dt[t]-BB_dt[t]) for t in range(O,
int(len(P)/dt))]
K.append((np.log(1+P_multiper)-np.log(1+BB_multiper))/(P_multiper-BB_multiper))

AA_sect_modCar=[ [AA_sect[i] [t]1*K[t]/K[len(K)-1] for t in range(O,
int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]

SE_sect_modCar=[ [SE_sect[i] [t]*K[t]/K[len(K)-1] for t in range(0, ‘
int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]

I_sect_modCar=[ [I_sect[i] [t]1*K[t]/K[len(K)-1] for t in range(0,int(len(P)/dt))]
for i in range(0,len(sect))]

AA_modCar=[sum(AA_sect_modCar[j] [t] for j in range(O0,len(sect))) for t in
range (0, int (1len(P)/dt))]
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SE_modCar=[sum(SE_sect_modCar[j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t in
range (0, int (len(P)/dt))]

I_modCar=[sum(I_sect_modCar[j][t] for j in range(0,len(sect))) for t in range(O,
int (len(P)/dt))]

AA_modCar_multiper=sum(AA_modCar[i] for i in range(0,int(len(P)/dt)))
SE_modCar_multiper=sum(SE_modCar[i] for i in range(0,int(len(P)/dt)))
I_modCar_multiper=sum(I_modCar[i] for i in range(0,int(len(P)/dt)))
modCar=[AA_modCar_multiper,SE_modCar_multiper,I_modCar_multiper]

T=int (len(P)/dt)

A=1/T*(P_multiper-BB_multiper)/(pow(1+P_multiper,1/T)-pow(1+BB_multiper,1/T))

alfa=[(P_dt[t]-BB_dt[t]) * (P_multiper-BB_multiper-A*sum(P_dt[j]1-BB_dt[j] for j
in range(0,T)))/sum(pow(P_dt[j]1-BB_dt[j],2) for j in range(0,T)) for t in
range (0,T)]

AA_sect_modMench=[ [AA_sect[i] [t]1*(A+alfa[t]) for t in range(0,int(len(P)/dt))]
for i in range(0,len(sect))]

SE_sect_modMench=[ [SE_sect[i] [t]*(A+alfa[t]) for t in range(0,int(len(P)/dt))]
for i in range(0,len(sect))]

I_sect_modMench=[ [I_sect[i] [t]*(A+alfal[t]) for t in range(0,int(len(P)/dt))]
for i in range(0,len(sect))]

AA_modMench=[sum(AA_sect_modMench[j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t in
range (0, int (1len(P)/dt))]

SE_modMench=[sum(SE_sect_modMench[j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t in
range (0, int (1len(P)/dt))]

I_modMench=[sum(I_sect_modMench[j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t in
range (0, int (1len(P)/dt))]

AA_modMench_multiper=sum(AA_modMench[i] for i in range(0,int(len(P)/dt)))
SE_modMench_multiper=sum(SE_modMench[i] for i in range(0,int(len(P)/dt)))
I_modMench_multiper=sum(I_modMench[i] for i in range(O,int(len(P)/dt)))
modMench=[AA_modMench_multiper,SE_modMench_multiper,I_modMench_multiper]

AA_sect_modFron=[ [AA_sect[i] [t]*prod(1+P_dt[j] for j in range(0,t)) for t in
range(0,int (len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
for i in range(0,len(sect)):
for t in range(0,int(len(P)/dt)):
AA_sect_modFron[i] [t]=AA_sect_modFron[i] [t]+
BB_dt [t]*sum(AA_sect_modFron[i] [j] for j in range(0,t))
SE_sect_modFron=[ [SE_sect[i] [t]*prod(1+P_dt[j] for j in range(0,t)) for t in
range(0,int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
for i in range(0,len(sect)):
for t in range(0,int(len(P)/dt)):
SE_sect_modFron[i] [t]=SE_sect_modFron[i] [t]+
BB_dt [t] *sum(SE_sect_modFron[i] [j] for j in range(0,t))
I_sect_modFron=[ [I_sect[i] [t]*prod(1+P_dt[j] for j in range(0,t)) for t in
range(0,int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
for i in range(0,len(sect)):
for t in range(0,int(len(P)/dt)):
I_sect_modFron[i] [t]=I_sect_modFron[i] [t]+
BB_dt [t] *sum(I_sect_modFron[i] [j] for j in range(0,t))
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AA_modFron=[sum(AA_sect_modFron[j][t] for j in range(0,len(sect))) for t in
range (0,int (len(P)/dt))]

SE_modFron=[sum(SE_sect_modFron[j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t in
range(0,int (len(P)/dt))]

I_modFron=[sum(I_sect_modFron[j][t] for j in range(0,len(sect))) for t in
range (0,int (len(P)/dt))]

AA_modFron_multiper=sum(AA_modFron[i] for i in range(0,len(P)))

SE_modFron_multiper=sum(SE_modFron[i] for i in range(0,len(P)))

I_modFron_multiper=sum(I_modFron[i] for i in range(0,len(P)))

modFron=[AA_modFron_multiper,SE_modFron_multiper,I_modFron_multiper]

AA_sect_modFronRev=[ [AA_sect[i] [t]*prod(1+BB_dt[j] for j in range(0,t)) for t
in range(0,int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
for i in range(0,len(sect)):
for t in range(0,int(len(P)/dt)):
AA_sect_modFronRev[i] [t]=AA_sect_modFronRev[i] [t]+
P_dt [t]*sum(AA_sect_modFronRev[i] [j] for j in range(0,t))
SE_sect_modFronRev=[ [SE_sect[i] [t]*prod(1+BB_dt[j] for j in range(0,t)) for t
in range(0,int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
for i in range(0,len(sect)):
for t in range(0,int(len(P)/dt)):
SE_sect_modFronRev[i] [t]=SE_sect_modFronRev[i] [t]+
P_dt [t]*sum(SE_sect_modFronRev[i] [j] for j in range(0,t))
I_sect_modFronRev=[ [I_sect[i] [t]*prod(1+BB_dt[j] for j in range(0,t)) for t in
range(0,int(len(P)/dt))] for i in range(0,len(sect))]
for i in range(0,len(sect)):
for t in range(0,int(len(P)/dt)):
I_sect_modFronRev[i] [t]=I_sect_modFronRev[i] [t]+
P_dt [t]*sum(I_sect_modFronRev[i] [j] for j in range(0,t))
AA_modFronRev=[sum(AA_sect_modFronRev[j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t
in range(0,int(len(P)/dt))]
SE_modFronRev=[sum(SE_sect_modFronRev[j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t
in range(0,int(len(P)/dt))]
I_modFronRev=[sum(I_sect_modFronRev[j][t] for j in range(0,len(sect))) for t in
range (0,int (len(P)/dt))]
AA_modFronRev_multiper=sum(AA_modFronRev[i] for i in range(0,len(P)))
SE_modFronRev_multiper=sum(SE_modFronRev[i] for i in range(0,len(P)))
I_modFronRev_multiper=sum(I_modFronRev[i] for i in range(0,len(P)))

modFronRev=[AA_modFronRev_multiper,SE_modFronRev_multiper,I_modFronRev_multiper]

AA_sect_modFronMod=[ [AA_sect[i] [t]*0.5%(prod(1+BB_dt[j] for j in range(0,t))+
prod(1+P_dt[j] for j in range(0,t))) for t in range(0,int(len(P)/dt))] for i
in range(0,len(sect))]

for i in range(0,len(sect)):

for t in range(0,int(len(P)/dt)):
AA_sect_modFronMod[i] [t]=AA_sect_modFronMod[i] [t]+0.5%(P_dt[t]+
BB_dt [t])*sum(AA_sect_modFronMod[i] [j] for j in range(0,t))

SE_sect_modFronMod=[ [SE_sect[i] [t]*0.5%(prod(1+BB_dt[j] for j in range(0,t))+
prod(1+P_dt[j] for j in range(0,t))) for t in range(0,int(len(P)/dt))] for i
in range(0,len(sect))]

for i in range(0,len(sect)):
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166 for t in range(0,int(len(P)/dt)):
167 SE_sect_modFronMod [i] [t]=SE_sect_modFronMod[i] [t]+0.5*(P_dt [t]+
BB_dt [t]) *sum(SE_sect_modFronMod[i] [j] for j in range(0,t))
mx‘ I_sect_modFronMod=[ [I_sect[i] [t]*0.5%(prod(1+BB_dt[j] for j in range(0,t))+
prod(1+P_dt[j] for j in range(0,t))) for t in range(0,int(len(P)/dt))] for i
in range(0,len(sect))]
169 for i in range(0,len(sect)):
170 for t in range(0,int(len(P)/dt)):
171 I_sect_modFronMod[i] [t]=I_sect_modFronMod[i] [t]+0.5*(P_dt[t]+
BB_dt [t])*sum(I_sect_modFronMod[i] [j] for j in range(0,t))

172 AA_modFronMod=[sum(AA_sect_modFronMod[j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t
in range(0,int(len(P)/dt))]
173 SE_modFronMod=[sum(SE_sect_modFronMod[j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t

in range(0,int(len(P)/dt))]

174 I_modFronMod=[sum(I_sect_modFronMod[j] [t] for j in range(0,len(sect))) for t in
range (0,int (len(P)/dt))]

175 AA_modFronMod_multiper=sum(AA_modFronMod[i] for i in range(0,len(P)))

176 SE_modFronMod_multiper=sum(SE_modFronMod[i] for i in range(0,len(P)))

177 I_modFronMod_multiper=sum(I_modFronMod[i] for i in range(0,len(P)))

179 modFronMod=[AA_modFronMod_multiper,SE_modFronMod_multiper,I_modFronMod_multiper]

181 Bl=prod(1+sum(wb_sect[i]*rb_sect[i] [j] for i in range(0, len(sect))) for j in
range(0, len(P)) )-1

182 B2=prod (1+sum(wp_sect [i]1*rb_sect[i] [j] for i in range(0, len(sect))) for j in
range(0, len(P)) )-1

183 B3=prod (1+sum(wb_sect [i]*rp_sect[i] [j] for i in range(0, len(sect))) for j in
range (0, len(P)) )-1

184 B4=prod (1+sum(wp_sect [i]*rp_sect[i] [j] for i in range(0, len(sect))) for j in

range(0, len(P)) )-1

186 # multiperiodusos

187 AA_Brin_multiper=B2-B1

188 SE_Brin_multiper=B3-B1

189 I_Brin_multiper=B4-B3-B2+B1

190

191 Brin=[AA_Brin multiper,SE_Brin multiper,I_Brin_multiper]

192 felb=[geo, modFron, modFronRev, modFronMod, Brin, modCar, modMench]
193

194 for i in range(0,3):

195 for f1 in range(0,7):

196 for £2 in range(0,7):

197 utdiff [£1] [£2] [i] [szam]=felb[f1] [i]-felb[£f2] [il]

198 szam=szam+1

199 print (szam)
200
200 |head = ["Geo", "Fron", "FronRev", "FronMod", "Brin", "Car", "Mench"]

202 |tesztvar=[[stats.shapiro(utdiff[i] [j][0]) .pvalue for j in range(0,7)] for i in
range(0,7)]

203 | print(tabulate(tesztvar, headers=head, tablefmt="grid"))

204 |head = ["Geo", "Fron", "FronRev", "FronMod", "Brin", "Car", "Mench"]

205 |tesztvar=[[1 for j in range(0,7)] for i in range(0,7)]

206 |for i in range(0,7):
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207 for j in range(0,7):

208 if it=j:

209 tesztvar[i] [jl=stats.wilcoxon(x=utdiff [i] [j] [2],y=None,
alternative=’less’) [1]

210 |print (tabulate(tesztvar, headers=head, tablefmt="grid"))

211 |#alternativ hip hogy a kiilonbség neg. tehat az oszlop nagyobb

213 |minta_konc=[sum(pow(j,2) for j in i)/100 for i in mintal

215 | szektor=["FI", "EN", "HC", "CO", "FI", "TE", "IN", "MA", "RE", "CD", "UT", "RE",
"FI", "IN", "UT", "CO"]

216 |sect=["FI", "EN", "HC", "cQ", "TE", "IN", "MA", "RE", "CD", "UT"]

217 | wbux=pd.read_excel (’BUX jas of Dec ,04,,20231.x1sx’, usecols=[0,2], nrows=16)

215 |wb=[1/100 for i in wbux.iloc[:,1].values.tolist()]

219 |wb_sect=[ 0 for i in sect]

220 |for i in range(0,len(sect)):

221 for j in range(0, len(szektor)):
222 if sect[i]==szektor[j]:
223 wb_sect[i]=wb_sect [1]+wb[j]

221 |rb_sect=[[0 for t in range(0,int(len(B)))] for i in range(0,len(sect))] #dt szerint
225 |[for i in range(0,len(sect)):

226 for j in range(0, len(szektor)):

227 if sect[i]==szektor[j]:

228 for t in range(0,int(len(B))):

229 rb_sect[i] [t]=rb_sect[1] [t]1+EQR[j] [t]*wb[j]/wb_sect[i]

230 |minta_R=[prod(1+sum(w[j]/10*EQR[j] [i] for j in range(O, len(szektor))) for i in
range(0,1len(EQR[0])))-1 for w in minta]

231 |minta_wp_sect=[[0 for i in sect] for wsz in minta] #kiviil a minta beliil a szektor
232 |for i in range(0,len(sect)):

233 for j in range(0, len(szektor)):

234 if sect[i]==szektor[j]:

235 for k in range(0,len(minta)):

236 minta_wp_sect [k] [i]=minta_wp_sect [k] [i]+minta[k] [j]1/10

237 | import matplotlib.pyplot as plt

235 |plt.scatter(minta_R, utdiff[1][4][0], alpha=0.5)
230 | plt.hist(utdiff [0] [6] [2], bins=20, density=True )
210 |#plt.savefig(’hist_utdiff(1,0,0).png’)

211 | plt.show()
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B. A dolgozatban gyakran hasznalt jelolések

Amennyiben a jelolés hasznélatakor méast nem allitunk, a kovetkezd jelolések a szakdolgozat
soran az alabbi jelentéssel birnak:

b a benchmark portf6li6 hozama egy peridduson

r a vizsgalt portfolio hozama egy peridduson

e 0; az i-edik szektor vagy eszkozosztaly indexének hozama

o W; az i-edik szektor vagy eszkozosztaly benchmarkban 1évé sulya

e 1; a portfolio i-edik szektorban vagy eszkozosztalyban elért hozama
e w; az i-edik szektor vagy eszkozosztaly valos portfoliobeli sulya

e B a benchmark portf6lié hozama a teljes id6tartamon

e R a valos portfolio hozama a teljes idétartamon

o A; az i-edik szektor eszkozallokaciojanak hatésa a hozamprémiumra
e 5, az i-edik szektor eszkozszelekcidjanak hatdsa a hozamprémiumra
e [; az i-edik szektor interakci6janak hatasa a hozamprémiumra

o Gy, a t-edik periodus b-edik attribicios tényezGjének i-edik szektorhoz tartozd hatasa

o [y, at-edik periodus b-edik attribiicios tényezGjének i-edik szektorhoz tartozé modositott
hozama
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