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Bevezetés

A szakdolgozatom célja egy magéantSkealapok hozamfelbontasara iranyuld modell felépi-
tése. Egy portfoliomenedzser szaméra a hozamfelbontés ismerete kulcsfontossagu a telje-
sitmény mélyebb megértéséhez és javitasahoz. Azonosithatova valnak a hozam forrasai,
amely segiti a dontéshozatalt.

Az els6 fejezetben megismerkedhetiink a magantéke befektetések felépitésével. A ma-
gantSkealapoknak két fontos szereplGje van. Az alapkezelSk iranyitjak a befektetést, mig
a befektetdk, akiket korlatolt partnereknek neveziink, szolgaltatjak a tékét. A magants-
kealap egyik legfontosabb jellemzdje a stratégidja. Bemutatasra keriil a felvasarlas, néve-
kedési toke és kockazati téke stratégiak miikodése. Attekintjiik a magantSkealapok milt-
jat, jelenét és jovGjét. Mérvado iparagi elérejelzéseket elemezve azt mondhatjuk, hogy az
ilyen tipusii befektetéseknek jelentGs szerepe lesz a jovében, igy a vizsgalatuk indokolt.
Osszehasonlitasra keriilnek a t6zsdei és a magantske befektetések, amelybdl kideriil, hogy
modellezési szempontbdl is mas megkozelitésre lesz sziikség a hagyoményos hozamfelbon-
tasi modszerekhez képest. Ezutan roviden bemutatasra keriil a Fama-, a Brinson-, és a
Faktor-felbontas, melyek kiszamitasat példakon keresztiil mutatjuk be.

A maésodik fejezetben elGszor a magantGkealapok teljesitményének mérésére szolgalo
hozam tipusokat definialjuk. Mivel a magantékealapok nem likvid eszkozok, ezért nem
alkalmazhato a hagyoméanyos hozamszémolas. A cash-flow strukturaval rendelkezé befek-
tetések esetén a két leggyakoribb mutaté a belsé megtériilési rata (IRR) és a tékearanyos
megtériilési szorzo (MOIC). A PME (Public Market Equivalent) mérészamok segitségé-
vel a magantSkealap teljesitményét egy tézsdei indexbe valé befektetéssel hasonlithatjuk
Ossze. Tehat ezek megmutatjak, hogy jobban jartunk-e a magantékealapba valé befek-
tetéssel annal, mintha a t&zsdei indexbe fektettiink volna. Ezutan ismertetjik a Private
portfolio attribution analysis [5] cikkben felépitett magantSkealapok hozamfelbontasara
szolgalo modellt, ami a sajat modell alapjat is nyujtja. Definialjuk a hozamfelbontés kom-
ponenseit és kiszamitasukat. A mésik fontos tanulmény, amit felhasznalunk a Shapley-
algoritmust mutatja be [24]. Ezen algoritmus segitségével fogjuk tudni kiszamolni az egyes
jellemz6k hozamait. Végiil egy sajat modell elméleti felépitését ismertetjiik.



A harmadik fejezetben els6ként a magant&kealapok generalasanak folyamatat mutat-
juk be. A valos adatok hozzaférése limitalt, tekintve a befektetések privat jellegét, ezért egy
szimulalt piacon végezziik a vizsgélatokat. A kiilonboz6 jellemzkkel rendelkezé alapoktol
mas teljesitményt varunk el. A szimuldlt magantSkealapoknak kiszdmoljuk a kiillénb6z6
PME mutatoit. Az 6sszehasonlitas az S&P500 indexszel torténik. Reprodukaljuk a mé-
sodik fejezetben bemutatott modell [5] eredményeit Monte-Carlo szimulacié segitségével.
Ezutan két irdnyban is tovabbfejlesztjiik a modellt. Egyrészt a magantSkealapok két jel-
lemz&jének, a stratégidk és a foldrajzi régioknak a halmazat bévitjiikk ki. Masrészt az
IRR és MOIC hozam mutatok helyett a PME mutatokkal is felbontjuk a magant&keala-
pok hozamat. Végiil a sajat modell eredményeit ismertetjiik. Megvizsgaljuk a kiilénb6z6
tulajdonsagait és korlatait. A tovabbi fejlesztési iranyokat is meghatérozunk.



1. fejezet

A magantékealapok és a
hozamfelbontas bemutatasa

1.1. Mik a magantékealapok?

A magantske befektetések (private equity) egy olyan alternativajat nyujtjak a befekte-
téseknek, ahol a befektetSk részesedést szereznek egy nem tézsdén listazott, hanem ma-
gankézben 1évG véallalatban. A befektetés tehat egy zartkord tékefinanszirozas a kiszemelt
vallalat részére, ami a magantékealapon keresztiil torténik. A magantékealap egy olyan
partnerkapcsolat, ami a magantéke térsasag (private equity fund) és a befektetsk kozott
jon létre. A magantske tarsasag iranyitoit alapkezel6knek (general partner), mig a befek-
tetSket korlatolt partnernek (limited partner) nevezziik. A magéantkealapot a magéantske
tarsasag fogja menedzselni, mig a tékét a befekteték biztositjak abra). A menedzs-
ment dija altalaban a magantskealap 2%-a, valamint egy el6re meghatéarozott szint felett
elért profit 20%-a. A magantdkealapok célja altalaban, hogy a vallalatot, amibe a t&két
fekteti, jol miikodd, profitot termeld szintre hozza és értékesitse vagy a tézsdén listézza.
A vallalat hatékonyabb miikodésének céljabol koltségesokkentést eszkozolhet, vagy akar a
teljes meglévé menedzsmentet lecserélheti. Ezek a befeketetések kozép-hosszu tavra szol-
nak, vagyis koriilbeliil 5-15 évre [§].

Az ilyen tipust befektetések nagyon kiilonbozGek lehetnek. A kiévetkezd befektetési stra-
tégiak és forméak a legismertebbek:

o Tokeattétes felvasarlas (Leveraged buyout): Egy olyan vallalatfelvasarlasi stratégia,
ahol a magantSkealap nagyrészt hitelbdl finanszirozza a tranzakciot, igy minimalis
sajat t6két fektet be. Ezzel a stratégiaval magas hozam érhetd el a tékeattét miatt,
ugyanakkor ez nagy kockézati faktor is, mivel ha a vallalat nem teljesit jol, akkor
nem tudja a hitelt torleszteni és cs6édbe mehet. Ezt a stratégiat leggyakrabban nagy
vallalatoknal hasznéljak. A stratégia miikodését az és Példak mutatjak be.
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1.1. abra. A magantGkealap felépitése [§]

2 Investopedia

e Novekedési toke befektetés (Growth capital): Egy olyan finanszirozasi forma, ame-
lyet kozepes, stabil bevétellel rendelkezd véllalatok kapnak, hogy gyors novekedést
vagy terjeszkedést érjenek el. A befektetSk itt részesedést szereznek a vallalatbol,
de a menedzsmentet altalaban nem cserélik le.

e Kockazati t6ke befektetés (Venture capital): Ebben a formaban a nagy noévekedési
potenciallal rendelkezd, jellemz&en korai fazisban 1évs startupok szaméara biztosita-
nak tékét a befektetsk. A vallalatiranyitashoz csak stratégiai tanacsokkal, kapcsolati
tékével jarulnak hozza. Ez egy kockazatos befektetési forma, mivel nincs garancia
arra, hogy a startup sikeres lesz és profitot fog termelni. Az egyik legsikeresebb
kockézati téke befektets az[1.3] Példdban keriil bemutatésra.

1.1. Példa. Egy magdntdkealap megudsdrol eqy 500 millio forint értékid vdllalatot, melyet
100 millio forint tokébol és 400 millio forint banki hitelbdl finansziroz, aminek az évi ka-
mata 10%. Ha sikeriil eqy év alatt optimalizdlni a céget és 600 millic forintért értékesiteni,
akkor 60 millié forintos profitot sikeril szerezni. Igy ebben az esetben a hozam 60%-os,
mig banki hitel nélkil tisztdn t6kébol megudsdrolva mindossze 12%-os lett volna.

1.2. Példa. 2007-ben a Blackstone magdntdke tdrsasdg tékedttétes felvdsdrldst hagtott
végre, melynek keretében dsszesen 260 milliard dolldrért vdsdrolta fel a Hilton Holtels-t

és vezette ki a tozsdérdl. 2013-ban listaztdk tjra, a Blackstone fokozatosan értékesitette
részesedését, végil megkizelitdleg 12 millidrd dolldros profitot realizalt [30)].

1.3. Példa. Az egyik leghiresebb kockdzati toke befektetd a Sequoia Capital, amely olyan
vdallalatokba fektetett még a startup fazisban, mint az Apple, Google, Zoom és Airbnb,



melyek oridsi hasznot termeltek. Ugyanakkor nem minden befektetésiik térilt meg, 2023-
ban 214 millio dolldart vesztettek az F'TX kriptotdzsde bukdsa utan, mely jol mutatja ezen
stratégia kockdzatdt [29].

1.2. A magantSkealapok rovid torténete

Az els6 magantSkealap tarsasdgok 1946-ban jottek létre. ElGtte leginkabb a leggazdagabb
csaladokra, példaul a Rockefeller, volt jellemzs, hogy felvasarlast hajtottak végre. Az el-
s6 igazan sikeres kockazati téke befektetés az ARDC-hez kothets, amely 1957-ben 70000
dollart fektetett a Digital Equipment Corporation vallalatba, melyet 1968-ban listaztak
a t6zsdén 35,5 millio dollar értékben. Ez tobb, mint 500-szoros megtériilést jelentett. Az
1980-as évekig leginkdbb a kockazati t6ke befektetések voltak a meghatarozok. Ekkor
kezd6dott a Szilicium-volgy felemelkedése is, ugyanis leginkabb az itt 1év§ technoldgiai
startupok voltak a haszonélvezsi a befektetéseknek. A ’'80-as években a felvasarlasok is
egyre meghatarozobbé valtak. 1980-ban az éves befektetés minddssze 2,4 milliard dollar
volt, amely az évtized végére évi 21,9 milliard dollarra emelkedett. A Gibson Greetings
1982-es felvasarlasa hiresnek szamit ebben az idében, ugyanis a befekteték a 80 millio
dolléaros tranzakcié utan csupan 16 honappal 290 millié dollarért listaztéak a vallalatot
a t6zsdén. A korszakban tobb, mint 2000 felvasarlas tortént és tobb, maig meghatérozod
magantGke tarsasag is ekkor jott létre, példaul a méar emlitett Blackstone is. 1989-ben
tortént az addig latott legnagyobb tékeattétes felvasarlas, az RJR Nabisco véllalatot 31,1
milliard dollarért vették meg. Ez akkora osszegnek szamitott, hogy csupan 2006-ban sike-
riilt el@szor nominalisan feliilmulni, azonban az inflaciéval korrigalva még ez is elmaradt
a '89-estdl. A magantske befektetések ezutan néhany évig stagnaltak, majd a kilencvenes
években tjabb robbanas kivetkezett be, melynek eredményeként az ezredfordulénél mar
305 milliard dollarra emelkedett az éves szintii befektetés.

Az els§ nagy visszaesést a 2000-es Dotcom lufi okozta. 2003 kozepére a kockazati
t6ke dgazat mintegy felére zsugorodott. A felvasarlasok is erdsen visszaestek. 2001-ben
csupan hat 500 milli6 dollar feletti tranzakcio tortént az el6z6 évi huszonhéthez képest az
Egyesiilt Allamokban. Eurépaban azonban folytatodott a névekedés, és 2001-ben elGszor
multa feliil az eurdpai befektetések mérete az amerikait. A felvasarlasok 2005-2007 kozott
tjra lendiiletet vettek és sorra déltek meg a rekordok, de a 2008-as gazdasagi vilagvalsag
aztén itt is éreztette a hatasat és visszaesést eredményezett [9)].

1.3. A magantSkealapok jelene és jovSje

Az elmult tiz évben dinamikusan névekedtek a magéntske befektetések, a 2021-es csiicson
meghaladta az évi 3000 milliard dollart is 1 abra). Osszehasonlitasképpen a kriptopiac
eddigi legnagyobb piaci kapitalizacioja koriilbeliil 3700 [I], mig az Apple-¢, amely a leg-



otal North America Europe Asia Rest of world

Global private equity deal value, Global private equity deal count,
by region, $ billion’ by region, thousands of deals’

80

2,800

1.600 40

1.2. abra. A magéantSkealapok éves befektetéseinek Gsszértéke (bal) és szama (jobb) [1T]

értékesebb vallalat, 3860 milliard dollar volt [2]. A kovetkezs években a magantSkealapok
dinamikus novekedése varhato. Vizsgéaljunk meg néhany mérvado elemzdi varakozast :

1. A McKinsey a Globdlis Magdntékepiaci jelentésében [11] a kovetkezs megéllapitéso-
kat teszi:

o A 2024-es év javulo likviditasi kornyezetet és élénkiils tranzakcios aktivitast
hozott, amely alapjan folytatodhat a magéntke szektor névekedése.

o A tékealap kezel6k egyre inkabb a maganbefektetsk felé fordulnak, mivel az
intézményi befektetSktsl érkezs téke kevésbé kiszamithato.

e A befektetések egyre inkdbb koncentralodnak az olyan szektorokba, mint a mes-
terséges intelligencia, egészségiigyi technologia és zold energiak. Ez a kockazati
tGke befektetésekben hozhat nagy névekedést.

o Azsia magantkepiaca nyomas alatt marad, igy a befektetések inkabb Eszak-
Amerika és Eurdpa felé fognak iranyulni.

2. Az FTI Consulting négy {6 elérejelzése [7]:

e A Donald Trump elnok altal bejelentett vamintézkedések novelik a koltségeket
és a geopolitikai kockazatot. Ezeket a kockazatokat figyelembe kell vennie az
alapkezel6knek a befektetési dontések meghozatalakor.

e A hagyomanyos banki hitelezés visszaesése miatt a maganhitelezés (private
credit) egyre fontosabb finanszirozési forrassa valik.
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e A geopolitikai kockazatok novekedésével a kibertamadésok veszélye is egyre
nagyobb lesz. A vallalatoknak fel kell késziilniiik, hogy a megfelel6 biztonsagi
rendszerekkel rendelkezzenek.

e A mesterséges intelligencia szerepe egyre jelentGsebb lesz a vallalati értékterem-
tésben. A miikodési koltségek jelent&sen csokkenhetnek példéul az tigyfélszol-
galat, a marketing és termékfejlesztés teriileteken a mesterséges intelligencia
alkalmazasaval.

3. Larry Fink, a BlackRock alapkezel§ vezérigazgatojanak a befektetGkhéz intézett
levelében a kovetkezs el6rejelzést adja [15]:

e 2024 és 2040 kozott Osszesen 68 ezer milliard dollarra becsiilik az infrastruktu-
ralis befektetések igényét globalisan. Ilyen tipusi befektetés példaul az auto-
palya, vasut és kikots épités. Az orszagok ezeket magas allamadossaguk miatt
nem fogjék tudni finanszirozni, igy el6térbe keriilhet a magantéke bevonéasa.

e A vallalatok a banki hitelezés kotottségei és korlatai miatt szintén egyre inkabb
a magantéke bevonésa felé fordulhatnak. Még a legnagyobb tech vallalatoknak
is nehézséget okoz egy 1j adatkozpont felépitése, pedig a mesterséges intelli-
gencia térnyerésével egyre tobb ilyenre lesz sziikség.

e A klasszikus 60/40-es portfoliok at fognak rendezédni 50/30/20-as portfoliok-
ka. Ez azt jeletni, hogy eddig a portfoliok 60%-ban részvényekbdl és 40%-ban
kotvenyekbsl alltak, de a jovében ez lecsokken 50%-ra és 30%-ra. A maradék
20% a magantSke befektetések lesznek.

1.4. A t6zsdén jegyzett és a magantékealapban 1évs val-

lalatok osszehasonlitasa

A t6zsdén listéazott vallalatokkal Gsszehasonlitva a magantékealapban lévéket érdekes ké-
pet tapasztalunk. A magantulajdonui vallalatok szama megkozelitéleg 25-szorose, de piaci
értéke mindossze a nyolcada a t6zsdén listazottakéhoz képest abra). Ez abbol is ko-
vetkezik, hogy az alacsony kapitalizacioju vallalatokbol van sok, melyek nem érik el azt a
szintet, hogy a t&zsdén legyenek jegyezve. Szintén az abran lathato, hogy a legnagyobb
technologiai vallalatokat tomorits fantasztikus hetes (magnificent seven) 0sszértéke meg-
haladja a magantéke szektor értékét. A fantasztikus hetes az Alphabet, Amazon, Apple,
Meta, Microsoft, Nvidia és Tesla vallalatokat tartalmazza [28].

Elemzési és modellezési szemponthol is érdemes 6sszehasonlitani, hogy milyen kiillonbségek
vannak a két befektetési tipus kozott. A t6zsdén elérthetd részvények, kotvények és egyéb
pénziigyi instrumentumok a koévetkezs tulajdonsagokkal rendelkeznek:

10
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1.3. abra. A t6zsdén listazott és a magantSkealapban 1évs vallalatok Gsszehasonlitésa [17]

Akar évtizedekre visszamendleg nyilvanosan elérthetd adatok allnak rendelkezésre a
modellezéshez.

Az eszkozok likvidek, vagyis azonnal lehet kereskedni veliik.

A kereskedés folytonos idében torténik vagyis a kereskedési idGszakban barmikor
lehet venni és eladni.

Egy eszkoz teljesitményének mérése, hozama konnyen kiszamithatd és 6sszehason-
lithato mas eszkozzel. Egy portféliohoz konnyen lehet benchmarkot tarsitani.

Nincs belépési kiiszob és meghatarozott érték, hogy mennyit lehet az adott eszkozbe
fektetni.

Van lehet6ség rovidre (short) eladni, példaul részvények esetében.

Ezzel szemben a magantSke befektetésekre a kovetkezdek a jellemzok:

Az adatok hozzaférhetésége limitalt, valamint az adatok minGsége is megkérddje-
lezhet lehet. ElsGsorban a vallalatok negyedéves jelentéseibdl lehet a be- és kifize-
tésekre kovetkeztetni.

A be- és kifizetések adott idépontokban torténnek, altalaban negyedévente.

Egy magantske befektetés hozaménak meghatarozasa nem egyértelmi. Tobb mod-
szert is ismertetiink a alfejezetben. A benchmark meghatarozéasa és a tézsdei
befektetésekkel valo Gsszehasonlitas szintén nehéz feladat. Ezekre a [2.1.1] alfejezet-
ben mutatunk be tébb mérdszamot.

Csak egy meghatarozott Osszeg felett lehet befektetni. Ez a tulajdonsag korlatozza
jelenleg leginkdbb a magantske befektetéseket lakossagi szinten.
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e Nem lehet révidre eladni, vagyis a magantSkealap rosszul teljesitésébél nem lehet
hasznot szerezni.

A magéantske alapokra vonatkozo hozamfelbontési modellek ismertetése a 2] fejezet-
ben keriil bemutatasra. A kovetkezd szekcioban a hagyoményos hozamfelbontasi mod-
szerek keriilnek bemutatasra, melyek tehét elsGsorban a tézsdén kereskedett eszkozokre,
értékpapirokra alkalmazhatok.

1.5. A hagyomanyos hozamfelbontasi moédszerek

Egy befektets szaméra az egyik legfontosabb kérdés az lehet, hogy milyen tényez&knek

koszonhets a portfolio altal elért teljesitmény. A teljesitmény mérésére az elért hozam
szolgél, melyet a kovetkez6 modon lehet kiszémolni:

WP

r t

ahol W[ a portfolio kezdeti, mig W} a t idépontbeli értéke. A felbontas ismeretében a
teheti azért példaul, hogy csokkentse a kitettségét egy bizonyos szektorban, ha azt latja,
hogy alulteljesitett vagy til nagy kockazatokat rejt.

Menchero [23] definicioja szerint a hozamfelbontas célja, hogy megmagyarazza a port-
folio teljesitményét egy benchmark portféliohoz viszonyitva, azonositsa a tébblethozam
forrasait, és ezeket Osszekapcsolja a portfolio menedzser aktiv dontéseivel. Hensel, Ezra és
[lkiw [18] a felbontast agy hataroztdk meg, mint egy olyan matematikai folyamat, amely
egy befektetés hozamat a portfélioban implicit médon jelen 1évé kiilonbozé kockézatval-
lalasi dontésekhez koti, valamint annak vizsgalatat, hogy e kockazatok milyen mértékben
lettek jutalmazva vagy biintetve a tékepiacon. Colin [I0] szerint a felbontés célja az, hogy
a portfolid teljes hozamat lebontsa az egyes kockazati tényezsk altal generalt hozamakra.
Altalanossagban azt mondhatjuk, hogy a hozamfelbontas megmutatja, hogy a portfolio
kockazataival kapcsolatos befektetési dontések koziil melyek bizonyultak sikeresnek, és
melyek nem.

Lord [22] szerint egy jo felbontasi modszer kritériumai a kovetkezdk:
e A hozamokat konzisztens moédon elemezziik.

o Jol felépitett értékelési keretrendszer sziikséges.

e Portfoliok és indexek elemzésének képessége.

e A felbontésban hasznalt faktorok koherensek a portfoliostratégia dontési valtozoival.
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e Ertékpapir szintd hozamfelbontas, amely Gsszegezhetd és ellenérizhetd.

e Robusztus analitikai rendszerek és magas minéségti adatok, amelyek értelmezhetd
felbontast biztositanak.

Murira és Sierra [25] szerint egyetértés van abban, hogy egy hozamfelbontési modszer-
nek két alapvetd kovetelményt kell kielégitenie:

e Konzisztensnek kell lennie a portfélio befektetési dontéshozatali folyamataval. A
hozamfelbontas akkor lesz a leghasznosabb, ha tiikrozi a befektetés kezelésének fo-
lyamatat. Ekkor lehetévé teszi a tobblethozam forrasainak azonositasat és magya-
razatat.

e Kompatibilisnek kell lennie a vallalat hozam- és kockazatmérési rendszereivel, mert
enélkiil a menedzsereknek nehézséget okozna felhasznalni a hozamfelbontésbol ka-
pott informéaciokat.

1.5.1. A Fama-felbontas

A Fama-felbontas [13] tekinthetd az els6 hozamfelbontas modellnek. Fama javaslata szerint
a hozamot két részre kell bontani:

1. Szelekcios hozamra, ami azt mutatja meg, hogy egy adott kockazati szinten melyek
a legjobb értékpapirok.

2. Szisztematikus hozamra, ami a piaci armozgésbol szarmazo kockazat eredménye.

A felbontés tehat a kovetkezd:

T'p = Trf :Tp_ﬂ'(rm_rrf)_rrf"i_ B'(Tm_rrf)
N—— ~ ~ ~ v
tobblethozam szelekcids hozam szisztematikus hozam

ahol
e 1, a portfolio hozama.
e 7, a piaci portfoli6 hozama.
e 1. a kockdzatmentes hozam.
e 3 a portfolio szisztematikus kockazata.

A piaci portfolioba valo fektetés esetében az egyedi kockazatok elttinnek és a teljes kocka-
zat a szisztematikus kockazattal egyezik meg. A portfolié menedzserek azonban a tébblet-
hozam érdekében nem a piaci portfoliot allitjak ossze, igy a szelekcios hozam méri igazan
a teljesitményiiket.
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1.5.2. A Brinson-felbontas

A Brinson-felbontéas a hozamfelbontés egyik legismertebb modszere, amelyet Brinson, Ho-
od és Beebower [4] dolgoztak ki. Ez a modszer azt vizsgélja, hogy a portfolio teljesitménye
hogyan tér el egy benchmark portfoli6 teljesitményétsl, és ezt harom f6 tényezére bontja:

1. Allokacios hatas: Ez méri, hogy a portfolié kiillonb6z6 szektorokban valé stlyozésa
hogyan jarult hozza a tobblethozamhoz. Képlete a kovetkezs: >, (wp; — wpi)rpi,
ahol wy,; a portfolioban, mig w;; a benchmarkban az i-edik szektor stlya, valamint
74, az 1-edik szektor hozama a benchmarkban.

2. Szelekcits hatés: Ez méri, hogy a portfélioban 1évé egyedi értékpapirok mennyivel
teljesitettek jobban vagy rosszabbul a benchmark azonos szektoraban 1évé értékpa-
pirjaihoz képest. A képlete: > . wyi(rp; — rp;:), ahol 7,; az i-edik szektor hozama a
portfolibban.

3. Interakci6s hatas: Ez azt méri, hogy az allokaci6 és a szelekcié egylittesen milyen
hatast gyakorolt a hozamra. Ennek képlete: > (wp; — we;)(7pi — 7p)-

Osszegezve tehat :

Ty —Th = Z(wp,i — W) b + zz: Wi (Tpi — o) + zi:(wp,i = Wpi)(Tpi — Tpa) (1.2)

tébblethozam . ! 7 N 7 . J

vV Vv v
Allokacios hatéas Szelekcios hatas Interakcios hatas

1.4. Allitas. Az egyenlet teljestil.

Bizonyitds. Y (Wpi—wW:)Thi+ Y Wei(Tpi—T0i)F Y (Wpi— W) (Tpi—Tpi) = D ; WpiThi—
— Ty + ZZ W iTpi — Th + Tp — Zl Wy iThi — ZZ Wh,iTp,i + 71y = Ty — T L]

1.5. Példa. Az[1.1|tdbldzatban a Brinson-felbontdsra lathatunk példdat. A két szektor amire
bontjuk az értékpapirokat a részvény és a kétvény. A szelekcids hatdsbol ldathatjuk, hogy
1,4 %-o0s tobblethozamot eredményezett a részvény szektorban az értékpapirok vdlasztdsa,
mig a kotvénynél ez az érték -0,6%. Az allokdcids hatds osszesen -0,4%, ami azt jelenti,
hogy a kotvény szektor siulya tul nagy volt. Ez az interakcios hatdasban is megjelenik, ugyanis
a benchmarkndl jobban teljesitd szektor alulsilyozdsa és a rosszabbul teljesitd tulsilyozdsa
is -0,4%-0s hozamot eredményezett. A hdrom hatdst dsszegezve valdban visszakapjuk a
tobblethozamot.

A Brinson-felbontasnak csak a ([1.2) egyenletben leirt legegyszertibb esetét ismertetjiik,
ugyanis a magantSkealapok vizsgélatanil mas megkozelitést alkalmazunk.
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Portfoli6 Benchmark | Allokdcié Szelekcio Interakcio

Szektor Saly Hozam Hatas
Portfoli6  Benchmark

Részvény  50% 70% 12,00%  10,00% 2,00%  140%  -0,40%
Kotvéeny  50% 30% 6,00% 8,00% 1,60%  -0,60%  -0,40%

Osszes 100% 100% | 9,00% 940% | -040%  080%  -0,80%

1.1. tablazat. Brinson-felbontas

1.5.3. Faktor-felbontas

Maésik nagy csoportja a hozamfelbontasnak a faktorokon alapuld felbontés. Ez egy olyan
megkozelités, amely a portfolio hozamat azonosithato és mérhets kockazati tényezsk (fak-
torok) hatésaira bontja. Ez a modszer a klasszikus Brinson-felbontassal szemben nem az
allokacié és az értékpapirvilasztas eltéréseire 6sszpontosit, hanem a hozamokat makro-
gazdasagi és piaci tényezdk fiiggvényében vizsgalja. A faktor egy olyan valtozo, amely
befolyésolja az eszkozok hozamait, és amelynek hatasa statisztikai vagy gazdasagi model-
lek segitségével szamszertsithets. Ezen modellek a legtobb esetben regressziés modellek.
Altalaban két f6 kategoriaba soroljak a faktorokat:

1. Makrogazdaséagi faktorok: Olyan tényezsk, amelyek széles kori gazdasagi hatasok-
kal birnak. Ilyen példaul az inflacio, GDP noévekedés vagy az olaj arara vonatkozo
faktorok.

2. Stilus és piaci faktorok: Az eszkozok sajatossagaibol eredd tényezsk. Gyakran hasz-
nalt a piaci kapitalizaciobol (kicsi, kozepes, nagy vallalat) szérmazo faktor vagy a
momentum, ami az arfolyamok trendjeire vonatkozik.

A modell hozamszamolasi formulaja:

TP =Tep+ Zﬁi,ij +€ (1.3)
J
Faktor hozam
ahol:
e r; az i-edik eszkoz hozama.

rr¢ a kockdzatmentes hozam.

Bi; az i-edik eszkoz érzékenysége a j-edik faktorral szemben.

F; a j-edik faktor hozama.

€; az egyedi hozam.
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A Fama-French modell [12] az egyik els6 faktormodell, amely a kévetkezs harom faktor
segitségével probalja felbontani a hozamot:

1. Piaci faktor: Ry = rp — 7y, ahol 73 a piaci portfolio hozama.

2. Méretfaktor: A kis és a nagy piaci kapitalizacioju vallalatok részvényeinek hozam-
kiilonbségébdl szamolhato ki.

3. Ertékfaktor: A Book-to-market mutatot hasznalja, ami a vallalat konyv szerinti érté-

kének és piaci kapitalizaci6janak aranya. A magas és alacsony mutatoval rendelkezé
részvények teljesitménye kozti kiilonbséget méri.

1.6. Példa. A koévetkezd tabldzatban hdrom részvény faktorok dltali hozamaira ldthatunk
példat. Mindegyik részvény esetén a faktorok hozama meg van szorozva a faktorhoz tartozo
érzékenyséqggel. Igy kaphatdk meq az eqyedi faktor hozamok, melyeket dsszegezve kapjuk
meg a részvény faktor hozamdt.

Faktorok Faktor-béta (5, ;) | Egyedi faktor hozam
Név Hozam (F;) [1.rv 2.rv 3.rv|1l.rv 2.rv 3.rv
Piaci faktor 3,4% 14 09 04 | 48% 3.1% 14%
Méretfaktor 2.7% 0.8 -04 17 |-22% 11%  -4,6%
Ertékfaktor 4,3% 07 12 -1,3 | 30% 52% -56%
Faktor hozam 56% 9,3% -8,8%

1.2. tablazat. Harom részvény faktor hozamanak szdmolésa

A kévetkezd tdabldzatban a hdrom részvénybdl dllo portfolic hozamfelbontdsdt lathatjuk. A
sulyok jelentik, hogy a portfélic milyen ardnyban tartamazza a részvényeket. A portfo-
lid hozamfelbontdsdat a részvények hozamfelbontdsainak silyozott dtlagaként kapjuk meg.
A faktor hozamokat az tablazatban szdmoltuk ki, mig az egyedi hozamok a részvény
hozamdnak, és a kockdzatmentés és faktor hozamok dsszegének a kiilonbsége. A felbontds
segitségévével mindiossze -0,2%-nyi hozamot nem sikerilt a faktoroknak megmagyardzni.

Suly | Hozam (r;) | Kockdzatmentes (r,f) | Faktor (rp) | Egyedi (¢;)
1. részvény | 20% 7,6% 2.2% 5,6% -0,2%
2. részvény | 40% 9,9% 2.2% 9,3% -1,6%
3. részvény | 40% -5.5% 2.2% -8.8% 1,1%
Portfélio | 100% 3,3% 2,2% 1,3% -0,2%

1.3. tablazat. Portfolio hozamfelbontésa
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A jelenlegi faktor modellek mar joval Gsszetettebb és kifinomultabb faktorokbol éllnak,
melyek letisztult képet képesek nyujtani a portfoliot érinté kockazatokrol. Ilyen faktorok
példaul:

e Piaci hangulat (Sentiment) faktor: A piaci hangulat mérésére szolgél, azaz hogy
a befektetGk hajlandébbak-e kockazatot vallalni. Megmutatja hogyan érzékelik és
arazzék be a befektetSk a jovét.

e ESG faktor: Kornyezeti, tarsadalmi és iranyitési kockédzatok bearazasa hosszu tavon.
Az ESG besorolédsa a vallalatoknak egyre fontosabb szempont a befektetSk részérdl.

1.5.4. Alkalmazhatosag a magantSkealapok esetén

Az eddig bemutatott hozamfelbontési modellek a kiévetkezdk miatt nem alkalmasak a
magantGkealapok hozamfelbontésara:

e A teljesitmény mérésére nem hasznéalhato az (1.1]) egyenletben definialt hozam, mert
a magantGkealap befektetések nem likvidek, nincs napi piaci arfolyamuk.

o A befektetések hosszu tavra szolnak, kezdetben altalaban nincsenek kifizetések. Igy
ilyenkor ezek a felbontasok nem értelmezhetéek, nem tudjak magyarazni a teljesit-
ményt.

e Mivel a magéantSkealapok egyediek, ezért nehéz 6sszehasonlitani més befektetésekkel
vagy indexekkel. Nincs kézenfekvé modszer a megfelel6 benchmark megtalalasara.
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2. fejezet

A magantékealapok hozamfelbontasi
modelljei

2.1. A teljesitmény mérése, a hozam szamolasa

A magantSkealapok esetében nem alkalmazhaté a hagyoményos hozamszéamolas, mivel
nem likvid eszkozrél van szo, igy nem tudunk piaci arat meghatarozni. A magéntdke-
alapokra egy pénzaramlasi (cash-flow) strukttra jellemzs, ami be- és kifizetésekbdl all.
Kezdetben a befizetések dominalnak, ekkor torténik a tékebevonés a vallalatba. Amig
nem torténnek kifizetések, addig nincs j6 modszer a teljesitmény mérésére. A legtobb
esetben az els§ kifizetésre éveket kell varni, igy a teljesitményt is kozép-hossza tavon
tudjuk elemezni. A kiszallashoz kozelitve, ami az alap lezarasat jelenti, mar a kifizetések
dominalnak. Ha még nem tortént meg a kiszallas, akkor a magant&kealap netts eszkozér-
tékét (Net Asset Value — NAV) is belevessziik a szamolésba.

Két alapveté mutatod szolgél a teljesitmény mérésére:

1. Bels6 megtériilési rata (Internal Rate of Return — IRR) [14] az a hozamszint, amely
mellett a befektetés netto jelenértéke 0, vagyis:

dz' — G .
(L4r)t

N

i=0
ahol d; a kifizetési, mig ¢; a befizetési cash-flow komponensek és ¢; a hozzajuk tartozo
idépontok, amikor megtorténik a pénzaramlas. Ahogy azt fentebb is irtuk, a dy-hez
hozzaadodik a nettd eszkozérték, ha még nem tortént meg a kiszéllas. Ha ty elGtt
tortént a kiszallas, akkor az utana 1évé cash-flow komponensek nullék lesznek. Ennek
a mérdszamnak tobb limitacidja is ismert [14]:

o Matematikailag az egyenletnek tobb megoldasa is létezhet, és ezek koziil a
pénziigyileg értelmezheté megoldas nem mindig egyértelmii.
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o A kifizetések IRR-rel torténd tjrabefektetését feltételezi, ami nem mindig reélis,
és torzitast eredményezhet.

e Nem mindig alkalmas két befektetés 0sszehasonlitaséara:

Befektetés | Futamids | Kezdeti befektetés | Osszes cash flow | IRR | Teljes hozam

A
B

1év -100 +120 20% +20
o év -100 +200 14,87% +100

2.1. tablazat. Két kiilonboz6 idétava befektetés IRR-alapi 6sszehasonlitasa

Azt lathatjuk, hogy az A befektetés IRR-je magasabb, azonban ez mégsem je-
lenti, hogy a befektetdk ezt részesitenék elényben. Ha példaul az ujrabefektetés
hozama az els6 év utan lecsokken, akkor a B befektetés 5 éves tavon jobban
tud teljesiteni.

2. A t6kearanyos megtériilési szorzo (Multiple of Invested Capital — MOIC) [20] meg-

mutatja, hogy hanyszorosat kapja vissza a befektet§ az eredetileg befektetett t&keé-
jéhez képest. A hozam képlete:

N
N d,
MOIC = Z?o . (2.1)

i=0 Ci

A tablazatban 16v6 két befektetésre kiszamolva: MOIC, = 20 = 12 mig

100

MOICE = % = 2. Tehat itt az IRR-rel ellentétben a B befektetés a jobb. Itt is

vizsgaljuk meg a limitaciokat [20]:

e Nem veszi figyelembe a pénz idéértékét, nincs diszkontalés.

e Nehezen Gsszehasonlithato kiilonb6z6 idétavon. Egy 1,9-es MOIC egy év alatt
jobb befektetés, mint egy 2-es MOIC 6t év alatt, de ezt a mutaté nem veszi
szamitasba.

e Nem mutatja a teljesitmény idébeli eloszlasat. Elképzelhetd, hogy egységesen
torténnek a kifizetések, de akar az is, hogy egy Osszegben a végén. Ez példaul
kockazatot rejthet, ha hitelbdl torténik a finanszirozas.

2.1.1. PME mérdszamok

A PME (Public Market Equivalent) olyan teljesitménymutatok Osszessége, amelyeket

azért dolgoztak ki, hogy értékelni lehessen a magéntékealapokat a tézsdei befektetésekhez

képest, és hogy athidaljédk a belsé megtériilési rata és a tékearanyos megtérilési szorzo mu-

tatok korlatait. Bar a szamitasi modszerek kiilonboznek, mindegyik arra toérekszik, hogy

megbecsiilje: milyen hozamot lehetett volna elérni, ha a magantSkealap pénzaramait egy
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részvénypiaci indexbe fektették volna. Az els6 PME-t Long és Nickels vezette be 1996-ban
[21]. Az LN-PME egy magantGkealap teljesitményét az S&P500 részvényindexhez méri
a magantskealap pénzaramlasanak figyelembe vételével. Egy fiktiv portfoliot hoz létre az
alabbi modon:

e Ha befizetés torténik, akkor ehhez egyenlé mértékii index vasarlast rendeliink.
e Ha kifizetés torténik, akkor ehhez vele megegyezs nagységu eladast rendeliink.

e Ha még nem tortént meg a tékealap lezarasa, akkor a netto eszkozértéket (NAVpg)
is levonjuk, viszont a cash-flow strukturdban is felttintetjiik.

Az index arfolyamanak véltozaséaval a fiktiv portfolio értéke is valtozik. Amikor a magan-
tékealap értékelése elérhetévé valik, akkor ezt az értéket 6ssze lehet hasonlitani az indexbe
torténd elméleti befektetés aktualis értékével. A formula a kovetkezd:
N
Iy
NA%ME:Z;Q—Q}E—NAWE (2.2)
ahol I; az index arfolyama az ¢ id6pontban. A LN-PME az a hozam, amely kielégiti az
egyenletet :
i di—c;  NAVpg  NAVpyg

A S DR G DO s Ot

2.1. Példa. A tablazatban ldthatunk egy példdt az LN-PME szimoldsdra. Azt ldthat-
Juk, hogy az indexbe fektetéssel profittal zdrt a fiktiv protfolic a magantdkealaphoz képest,
igy magasabb lesz a végén meghatdrozott LN-PMFE, mint az IRR. A pontos szamolds a

[FaggeléRben taldlhato.

=0 (2.3)

Ids | Cash-flow | Index | Index hozam | Portf6lié érték
to -100 100 - 100

t 50 108 8,00% 58

to 60 115 6,48% 1,76
IRR: 6,39% LN-PME: 7.47%

2.2. tablazat. LN-PME szamitésa

A mutaté legnagyobb korlatja akkor jelentkezik, amikor a magant&kealap szignifikinsan
jobban teljesit, mint az index. Ekkor ugyanis ha gyakori, nagy mértékii kifizetések tor-
ténnek, akkor a portfolio értéke negativ lehet, ami tulajdonképpen egy short poziciénak
felelne meg. Ennek kikiiszobdlésére alkotta meg Rouvinez 2003-ban a PME+4 mutatot
[27]. Ttt az otlet a cash-flow szerkezet modositéasa egy A tényezs bevezetésével. Vezesiik

be a kovetkezd mennyiségeket :
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S. = ZZ 0 Gt IN , ahol ¢; az 7 id6pontra vonatkozo befizetést jelenti.

Sy = Z 0 d; IIN , ahol d; az i id6pontra vonatkozo kifizetést jelenti.

NAVpg, ami a magantSkealap nettd eszkozértéke az utolsd vizsgélt idépontban,
vagyis ty-ben. Az értéke 0, ha mar megtortént a kiszallés.

o \= % a modosito tényezd.

NAVpyrgpy = SN (¢ — \d; )IIT a modositott cash-flow struktirabol szarmazo fiktiv

portfolio értéke.
2.2. Allitas. NAVpg = NAVpygy egyenléség fenn dll.
Bizonyitds. NAVpypy = Z olci—Ad; )IT =S5, —ASg=05,— %Sd = NAVpyp O

2.3. Kovetkezmény. Mivel itt a fiktiv portfolio értéke meqg fog eqyezni a magdntdkealap
értékével a végén, igy ebben az esetben mdr nem fog fenndllni, hogy jobban teljesités esetén
short pozicioba kertliink.

A PME+ lesz az a hozam amire fenall, hogy:

N
dz Ci NAVPE
- 2.4
Ly s " (2.4)

Az MOIC tipusu piaci 6sszehasonlitasra alkotta meg Kaplan és Schoar 2005-ben a KS-
PME mutatot [19]. A formula szintén a be- és kifizetéseket veszi figyelembe, valamint a

nettd eszkozértéket :
S;+ NAVpg

Se

Mivel egy szorzo6 tipust mutato, ezért az 1 feletti érték jelenti azt, hogy jobban telje-

sitett a piaci indexnél. A fiktiv portfolié értéke kifejezheté NAVpyr = S. — Sq— NAVpg
alakban, ezért ezt S.-vel osztva és atrendezve a kdvetkezs formulat kapjuk:

NAVpyE
Se

Ebbdl lathato, hogy a KS-PME mutaté akkor lesz 1 felett, ha a NAVpyp érték negativ,
mivel az S, szigortian pozitiv.

KS— PME = (2.5)

KS—-—PME=1-

A Direkt Alfa (o) mutatot 2014-ben vezette be Gredil, Griffiths és Stucke [16]. Ez is egy
IRR tipust mutaté. Legyen a cash-flow komponensek hozama r(t) = b(t) + « alaku, ahol
b(t) az index hozama. Mivel r(t) és b(t) folytonos kamatlabak, ezért egy ¢; komponens
értéke a ty idépontban:

vilty) = ¢ - oJii (b(H)+a)dt
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LN

. b(t)dt .

Mivel II—N = e PO , ezért:

3
IN tN
dt
vi(tn) = ¢ - Nk e
i

Az integralt kifejtve és az idordl ¢; = 1A felosztast feltételezve:

I .
vi(tn) = ¢ - TNea(Nﬂ)A

formulat kapjuk. Ezt 6sszegezve az 0sszes komponensre:

al I
D _(ds =) eI+ NAVpp = 0

i=0 ‘
majd 1 + a = e**-t bevezetve egy IRR tipust formulat kapunk:

N

i .
D (=) T (14 a) 4 NAVp = 0 (2.6)
i=0 ¢
Ezt (1 + a)V-nel visszaosztva kapjuk meg a hagyoményos formulét, viszont ez a mtivelet
az a értékén nem valtoztat. Innen az a-t is vissza tudjuk szamolni, mivel o = W.

2.4. Példa. A tablazatban egy példat lathatunk a Direkt Alfa kiszamoldsdra. Az LN-
PME mutatoval ellentétben itt a cash-flow komponensek viltoznak az index drvdltozdsanak
fiigguényében nem pedig az NAVpg. Ahogy a tabldzatban is ldthatjuk, az index nagyértéki
novekedése miatt a kezdeti befizetés fog nagy sullyal szerepelni. Ezért a Direkt Alfa értéke

kisebb, mint az IRR. A pontos szimolds a[Figgelélben taldlhato.

Idépont | Cash-flow | Index | Index hozama | Index siilyozott CF
to -100 100 -115
t 50 108 8,00% 53,24
to 70 115 6,48% 70
IRR: 12,32% a: 4,53% a: 4,43%

2.3. tablazat. Direkt Alfa szamitas tablazata

2.2. Egy magantékealap hozamfelbontasi modell bemu-
tatasa

A 2020-as Private Portfolio Attribution Analysis cikkben [5] felépitett modell fogja szolgal-
tatni az alapjat az altalam felépitett modellnek is. A kutatés szintén a magantSkealapok
hozamfelbontasara iranyul. A piacot nyilvanosan elérhets cash-flow adatokkal rendelkezd,
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osszehasonlithatdé magantSkealapok teljes halmazaként definidlja. Kihivast jelent, hogy
olyan hosszi tavon kell a magant&kealapot vizsgalni, amely alapjan a becsiilt eredmények
valos teljesitményt tudnak tiikrozni. Tekintve, hogy egy tipikus magéntékealap befektetési
idGszaka koriilbeliil 5 év, majd a tovabbi pénzaramlas tovabbi 3-10 évig tarthat, gyakor-
latilag nem lehetséges a befektetdi képességet 1-2 éves id6tavon értékelni. A felbontés
célja, hogy megmutassa, hogyan jarultak hozza az alapkezel6k taktikai és stratégiai allo-
kéacios dontései a teljesitményhez a piaci benchmark portfoliohoz viszonyitva. A befektetd
stratégiai dontései a kovetkezGkre iranyulhatnak:

e Id6zités (o,): Azt mutatja meg, hogy a tékebefektetés olyan évjarati magantske-
alapokba tortént-e, amelyek kés6bb jobban teljesitettek a piachoz képest.

Tz

e Stratégia («,): Azt mutatja meg, hogy a kiilonb6z6 stratégiaju (felvasarlas, kocka-
zati t6ke) magantskealapokba valo befektetés ardnya jobbnak bizonyult-e, mintha
a piaci aranyokban tortént volna a befektetés.

e Foldrajz (ay): A foldrajzi diverzifikicié hatékonysagat vizsgalja, vagyis hogy a
régiok kozti elosztés novelte vagy csokkentette a teljesitményt, ha a piachoz viszo-
nyitjuk. A régiok példaul lehetnek Amerika, Eurépa és Azsia.

e Szelekcid (a.): Azt vizsgélja, hogy egy egyenlGen silyozott portfolichoz képest a
jol teljesité magéntdkealapok szerepelnek-e nagyobb stllyal.

e Specifikus (a.): A hozam azon része, amit a fenti faktorok nem tudnak megma-
gyarazni.

A felbontéas formulaja tehéat:
Tp = Tm + 0y + Qs + g + Qe + Qe (2.7)

ahol 7, a portfolio, mig 7, a piaci portfoli6 hozama. A hozam mérésére az IRR és az
MOIC szolgal.

2.5. Példa. A abrdan egy magdntdkealap portfolic MOIC hozamdnak felbontdsdra ldt-
hatunk példat. Lathatjuk, hogy a piaci portfolio teljesitménye 1,18 volt. A portfolio a job-
ban teljesitd foldrajzi lokdcidji és stratégidji alapokba fektetett(+0,17 és +0,34 MOIC),
viszont rosszabbul teljesitd évjaratokba (-0,21 MOIC). Nem sikerdlt a portfolion belil a
jobban teljesitd alapokba nagyobb sillyal fektetni (-0,08 MOIC). A felbontds minddssze
0,11 MOIC-t nem tud magyardzni.
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0.17 0.11

-0.08
- .

-0.21

T T T T T
Piac Idézités Stratégia Féldrajz Szelekcié Specifikus Portfélié

2.1. abra. MagantSkealap MOIC hozamfelbontasa

2.2.1. Modell felépitése

Legyen a piacon 1év§ Osszes magantSkealap halmazanak mérete M. Az alapokat 1-t61 M-
ig indexeljiik. A portfoli6 a piacon 1évé alapok egy részhalmaza, mérete pedig N, melyre
N < M. Mindegyik alap (v;, g, s;) karakterisztikaval irhato le, ahol v; az évjarat, g; a
foldrajzi régi6, mig s; a stratégia. Legyen V az évjaratok, G a foldrajzi régiok és S a
stratégidk halmaza. Ezekre egy példa lehet a kovetkezé:

V = {2012,2013,2014} G = {Amerika, Azsia, Eurépa} S = {Kockézati téke, Felvasarlas}

Az idét {t; }]T:1 felosztassal vessziik, ahol t; = 0. Az i-edik alap ¢; id6pontban toérténd
befizetésére a c¢;(t;) jelolést, mig kifizetésre a d;(t;) jelolést vezetjiik be. Ezek az értékek
lehetnek 0-k, példaul ha az alap évjarata el6tti id6pontot néziink. Ha egy alapot még nem
zartak le a tr id6pontban, akkor a nettd eszkozértékét is hozzaadjuk a dp-hez. A piaci
IRR az alabbi moédon szamolhato:

L= di(ty) — eilty) B
;;W =0 (2.8)

mig a piaci MOIC:

=

1Y dz( j)
1 22j=1 Ci

T'm =

2i
Z’L

—_
o
S
o~
\_/

Idézitési hozam kiszamolasa

Ez a hozam mutatja meg, hogy a portfoli6 tébb pénzt fektetett-e a jobban teljesité év-
jaratu alapokba. Ezt ugy tudjuk kiszamolni, hogy kiszamoljuk annak az arédnyat, hogy a
portfolid mennyit fektetett az egyes évjaratokba. Ezzel atsilyozzuk a piacon 1évE Osszes
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alapot. Azt akarjuk elérni, hogy a piacon 1évé évjaratokba fektetés aranya megegyezzen a
portfolioéval és erre szamolunk hozamot. A v € V évjarat aranya a portfélibban:

T
Wp _ Z{i:vi:v,iSN} Zj:l Ci(tj)
v N T
dim1 2ojmr Gilt)

Ezutan atsilyozzuk az Osszes alap pénzaramlasat:

. (1 . .
C?adj(tj):WP C(]) Z:]-)"'vM es ]:17T

(3 vg T
Zl:l Z{k:vk:w} Ck (tl>

A d7*Y(t;) hasonloan szamolhat6. Ebbol mar kiszamolhato az IRR tipust 7, :

t;) — " (t)

4 (t) —
(1+7,)t

>y

=1 j=1

=0

és az MOIC tipusa r, is:

Sl i " (t)
Sl ()

Végil o, = r, — 1, adja meg az 1d6zitési hozamot.

Ty =

Stratégiai és foldrajzi hozam

Ezen két hozam szamolasdhoz ugyanazt a megkozelitést alkalmazték. ElGszor is megha-
tarozzuk Yv € V-re az évjarat piaci stulyat:

T
WM _ E{i:w:v} Zj:l C’i(tj>
v M T
Dim1 Zj:l ci(ty)
Ezutan V(s,v) parra, ahol s € S és v € V meghatarozzuk a portfolio stratégia-évjarat
salyéat:

T
WP . Z{i:vizv,si:s,iSN} Zj:l Ci(tj)
sv T
Z{i:vi:v,iSN} Zj:l ci(ty)

Ahhoz, hogy kisziirjiik a stratégia valasztas hatasat, atsilyozzuk a piacon 1évé alapok
pénzaramléasait a portfolio stratégia-évjarat sulyaval, vagyis W, o = WM WP jeloléssel :

' x it , :
O (7 (A— alt;) i=1,....,M ¢é j=1,...T
Zl:l Z{k:vk:vi,sk:si} ck<tl)

A dfadj (t;) tagok ugyanigy szamolhatok. Ebbél az el6bb bemutatott médon meghataroz-
haté az IRR és a MOIC tipust r, hozam is. Végil a, = ry — r,, képlettel kaphatd meg a
Stratégiai hozam.

A Féldrajzi hozam tugyanigy szamolhato, ha s helyett g € G-ket irunk.
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Szelekcios hozam szamolasa

Ez a hozam azt mutatja meg, hogy jobban teljesitett-e a portfolié annal, mintha egyenlGen
lett volna az alapok kozott szétosztva a befektetett pénzosszeg. Az egyenlSen sulyozott
portfoli6 hozaméat gy kaphatjuk meg, hogy normalizaljuk a be- és kifizetéseket az alapba
torténd Osszes befizetéssel, igy gyakorlatilag minden alapba egységnyi befizetés tortént,
tehét a protfolio valoban egyenlGen sulyozott lesz. Az igy kapott pénzaramléasai a portfo-
libban 1év§ alapoknak:

(L) = ci(tj) és AUt = di(tj)
ST STy

Ezeket 6sszeadva kaphaté meg az egyenlGen silyozott portfolié cash-flowja. Ebbdl a szo-
kasos modon szdmolhat6 az IRR és az MOIC tipusu r,. Végiil a, = r, — e, képlettel
kaphato meg a Szelekcios hozam.

Specifikus hozam

A hozamnak azt a részét, amit nem tudtunk megmagyarazni egyszertien az
Qe =Tp — Ty — Qy + —Qs — Qg — Q¢
formulaval kapjuk meg.

2.6. Példa. A kovetkezd tdbldzatban ldthatjuk, hogy az alapok csak egqy tulajdonsdgdra
fokuszdlva a hozamok szepardlodnak. A cikkben lévd szimuldcio bedllitdsai szerint az év-
jaratok egyik csoportjaba tartozo alapok jobban teljesitenek, mint a mdsikban csoportban
lévdk. Az S = {Felvdsdrlds, Kockdzati téke} és G = {Eszak-Amerika, Vildg tibbi része}
bedllitasok mellett vannak 70l €s rosszul teljesitd alapok. Ha a portfoliot csak eqy bizonyos
tulagdonsdg szerint vdlasztjuk, akkor csak annak a hozama van rd hatdssal. Jol ldthato,
hogy a kiilonbozd esetekben valoban csak az eqyedi hatdsok jelentkeznek.

Market Timing Strategy Geo Commit Fund  Portfolio

Return Select  Select  Sizing  Select  Return
Good vintage only 2.50 0.40 0.00 0.00 0.00 0.00 2.90
Bad vintage only 2.50 —0.40 0.00 0.00 0.00 0.00 2.10
Venture funds only 2.50 0.00 0.50 0.00 0.00 0.00 3.00
Buyout funds only 2.50 0.00 —0.49 0.00 0.00 0.00 2.01
North Amer. funds only 2.50 0.00 0.00 0.30 0.00 0.00 2.80
ROW funds only 2.50 0.00 0.00  —0.30 —0.01 0.01 2.19
Good funds overweighted 2.50 0.00 0.00 0.00 0.21 0.00 2.72
Good funds only 2.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.30 2.79
Bad funds only 2.50 0.00 0.00 0.00 —-0.01  —-0.30 2.20

2.2. dbra. Magantskealapok MOIC hozamfelbontésa [5]
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Ahogy a tanulmany végén is taglaljak, a modell tovabbfejlesztésére tobb lehetdség is
van. A cikkben mindossze két stratégia és foldrajzi régio szerepel. Ennél részletesebb fel-
osztassal valosziniileg letisztultabb képet nyujthat a modell. Masodszor, a felbontas nem
veszi figyelembe a piaci hozamokat, igy a PME mutatok kiszamolésa és Osszehasonlitasa
fontos lehet a teljesitmény megértésében. Harmadrészt pedig, egy 1j faktor bevezetése is
indokolt lehet, ugyanis a modell bizononyos kolcsonhatésokat nem szir ki és a specifikus
hozamba sorolja.

A szakdolgozatban reprodukaljuk a modell eredményeit, valamint tovabbfejlesztjiik
a stratégia és a foldrajzi régi6 halmazok bévitésével. A PME mutatokra is felépitjiik a
hozamfelbontasi modellt.

2.3. Shapley-algoritmus bemutatasa

Ebben a szekcioban a 2021-es Portfolio Performance Attribution via Shapley Value [24)
cikkben hasznalt hozamfelbontasi moédszert mutatjuk be. Minden P portfoliot egy ¥ =
= («F ..., 2P) konfiguracio vektorral lehet lefrni, ahol ¥ € {0,1}, azaz i-edik jellemz
lehet aktiv vagy inaktiv. Egy ilyen jellemz6 lehet példéul, hogy egy magantsSkealapok-
bol allo portfolioban van-e egy bizonyos évjarati alap. Osszesen n jellemz6 van, ami 2"
konfiguraciot jelent. A jellemzsk novelésével a konfiguraciok szama tehat exponencialisan
novekszik. Az (1,...,1) = 1 konfiguraciot teljes konfigurdcionak nevezziik és azt feltételez-
ziik, hogy a vizsgalt portfolio ilyen alakt, mig a (0, ...,0) = 0 konfiguraci6é a benchmark
portfolio. Egy portfolio teljesitményének értékelése egy f : {0,1}" — R fiiggvény szolgal:

r=f(z)= f(z1,...,2,)

Igy a portfélio teljesitménye rp = f(1) lesz. A teljesitmény itt is jelenthet IRR-t vagy
MOIC-t. Mindegyik jellemz6hoz hozzarendeliink egy teljesitményt, igy ha az i-edik jel-
lemz§ aktiv, akkor az a; € R teljesitményt jelent. Ezenfeliil legyen b € R a benchmark
portfolio teljesitménye.

Az a=(ay,...,a,) és b teljesitményeket meghatarozo algoritmustol a kévetkezs kritériu-
mokat varjuk el:

e Teljes konfiguracio teljesitményére rp = f(1) = a; + ... + a, + b teljesiiljon.
e A benchmark portfoli6 teljesitményére f(0) = b teljesiiljon.

e Permutacié invaridns: Ha a jellemz&k sorrendjét permutéljuk, akkor a hozzajuk
tartozo teljesitmények is ugyanigy permutalodnak.
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e Monotonitas: Ha az f fliggvényt ugy valtoztatjuk meg, hogy az i-edik jellemz§
marginalis teljesitménye, vagyis az f(z+e;)— f(z) nem csokken, akkor a hozzatartozo
a; teljesitmény sem csokkenhet. A marginalis teljesitmény szamolasanal feltessziik,
hogy x; = 0, tehat hogy inaktivbol valik aktivva.

Vizsgaljunk meg néhany algoritmust:

1. Egyedi hatas felbontéas: Legyen b = f(0) és a; = f(e;) — f(0), ahol i = 1,...,n.
Ez tehéat egy olyan meghatarozés, ahol mindig azt vizsgaljuk, hogy csak az adott
jellemz§ aktiv, igy nem veszi figyelembe a kereszthatasokat. A kritériumok koziil az
els6n kiviil mindegyik teljesiil ra.

2.7. Allitas. Az egyedi hatds felbontds nem teljesiti a teljes konfigurdcio teljesitmé-
nyére vonatkozo feltételt.

Bizonyitdas. Vegyiik a kovetkezd egyszerd példat n = 2 esetére:

f(0)207 f(el) :17 f(62) :17 f(l) =1

A felbontés szerint b =0, a; = 1 ésay =1,igy 1 = f(1) = a3 + az + b = 2, ami
ellentmondas, tehat valoban nem teljesiti a kritériumot. O]

2. Sorozatos felbontas: Legyen b = f(0) és legyen a; = f(e; + ... +¢;) — f(er +
+...4+e€;1),ahol i =1,... n. Itt tehat 1épésrdl 1épésre szamoljuk ki, hogy mennyi
tobbletteljesitményt jelentett az egyes jellemzd aktivitasa. A kritériumok tekinteté-
ben ez mar teljesiti a teljes konfiguracié teljesitményére vonatkozo feltételt, viszont
nem permutacié invarians.

2.8. Allitas. A sorozatos felbontds nem permutdcid invaridns.

Bizonyitds. A fenti példa itt is jo ellenpélda. A sorozatos felbontéassal a; = 1 és as =
= 0 adodik. Ha viszont felcseréljiik a két hatast, akkor a; = 0 és ay = 1 felbontast
kapjuk, ami tehat nem egyezik meg. O]

3. Permutéalt sorozatos felbontas: Legyen 7 az (1,...,n) szamok egy permutéacioja.
Permutaljuk meg a jellemzéket a 7 szerint. Ekkor a m permutaciohoz tartozo fel-
bontast a sorozatos felbontassal megegyez6 modon szamoljuk. Tehét a sorozatos
felbontas ennek egy speciélis esete, ahol 7 = (1,...,n). Igy ez a felbontas sem
teljesiti a permutéacié invarians kritériumot.

A Shapley-algoritmus nem lesz mas, mint az 0sszes permutélt sorozatos felbontas at-
laga, vagyis:

1
a= mZa7r (2.10)
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ahol a,; a m permutacidhoz tartozo sorozatos felbontés. Ez a felbontés mér teljesiteni fogja
a permutécié invarianciat, mivel minden permutaciot egyenld sillyal vesz figyelembe.

2.9. Példa. Szamoljuk ki a teljesitményeket a Shapley-algoritmus szerint a fenti példdra,
vagyis ahol:

f(O) = 07 f(el) = 17 f(eQ) = 17 f(l) =L
A 7 = (1,2) permutdcio esetén a; =1 és ag = 0. A my = (2,1) permutdcio esetén a; =0

€s ay = 1. Ezeket dtlagolva ay = % €s ag = % adodik.

A jellemzok teljesitményének kiszamolasara a kovetkezs formula szolgal:
|

a = Z (1Tx).(n—1Tx—1)!(f($+ei)_f(x)) (2.11)

n!
zeX;

ahol &; = {x | z; = 0}, vagyis az olyan konfiguraciok, ahol az i-edik jellemz inaktiv. Az
ugyanazt az f(z + e;) — f(z) értéket szamoljuk ki. Mivel az egyiitthatok n!-ra 6sszegzdd-
nek, igy tulajdonképpen valoszintiségként is felfoghatoak. Ezzel a teljesitmény szémolasa
pedig egy varhato érték.

A pontos értékek meghatarozasahoz sziikség van mind a 2" konfiguracié kiszamoléasara,
igy ez elég nagy n-re mar nem megvalosithatd. Helyette Monte-Carlo szimulaciot lehet
alkalmazni. Ha visszatevéssel valasztunk N permutaciot és kiszamoljuk ezek permutéalt
sorozatos felbontasat, akkor ezeket atlagolva a Shapley felbontas egy kozelitését kapjuk.
Ez a kozelités teljesiti a teljes konfiguricié teljesitményére vonatkozo kritériumot és N
novelésével egyre kevéshé sérti a permutécié invarians tulajdonsagot.

2.4. Jatékelmeéleti példa Shapley-algoritmussal

Az On the Shapley value of liability games |26] cikkben a szerzék tartozésos problémé-
kat vizsgalnak. A tartozasos probléma lényege, hogy egy vallalat fizetésképtelenné valasa
esetén milyen mértékben torleszti tartozasait a hitelezsk felé. A véllatnak lehetésége van
targyalédsokat folytatni, amelyek modellezését kooperativ jatékokkal végzik. A Shapley-
algoritmusbol kapott értékek meghataroznak egy elosztasi szabalyt, amely harom f6 mo-
notonitéasi tulajdonséggal is rendelkezik. A hitelez6k jobban jarnak, ha né a kovetelésiik
vagy az eszkozérték. A nagyobb kovetelésti hitelezGk jobban részesiilnek az eszkozérték
novekedésébdl. A vallalat egy tartozas novekedésébdl csak profitalhat, viszont ez nem all
fenn az eszkozérték novekedésénél. A tanulmany legérdekesebb része, hogy a Shapley ér-
tékek kozvetleniil szamolhatok a tartozésos probléma adataibodl. A jatékban a vallalat egy
kiilsé szerepléként jelenik meg, és Shapley-értékének kiszamitasa NP-nehéz.
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2.5. Sajat modell bemutatasa

A sajat hozamfelbontasi modell az el6bb bemutatott Shapley-algoritmuson alapszik. A
modell a [2.2.1] szekcioban bemutatott magantSkealapokra vonatkozo karakterisztikara
épit. A jellemzdk, amire a Shapley-algoritmust alkalmazzuk az Osszes lehetséges karak-
terisztikus harmas, azaz:

a; = (vi,gi,s)  i=12,...,|V]-|G] -S|

aholv; € V, ¢, € G, s, € S. Ha i # j, akkor (v;, g5, 5;) # (v}, 9;,5;). A jellemzsk hozamsza-
moléasa gy torténik, hogy kiindulunk egy iires portf6liobol, amire a Py jelolést hasznéljuk.
Amikor az i-edik jellemz§ aktivva valik, akkor a jellemz& karakterisztikajaval rendelkezé
alapokat hozzdadjuk a portfélidhoz, igy megkapva a P; portfoliot. A jellemz&hoz tartozo
hozamot a kévetkezd modon szamoljuk:

Ti=7Tp — TP,

Tehat a bovitett P; portfolionak kiszamoljuk a hozaméat és kivonjuk bel6le a bévités
el6tti Py portfolio hozamat. Ezt i = 1,2,..., |V|-|G|-|S|-re elvégezve minden jellemzshoz
tartozo6 hozamot kiszdmolunk. Az utolséd jellemz§ aktivva valasakor a portfolio a teljes
piaccal egyezik meg. Igy minden permutacios felbontés esetén igaz lesz, hogy:

VI-|G]|S]
s =Tpm (212)
i=1

ahol r; a piaci portf6lié hozama. Ezt a szamolast N permutéciora megismételjik. A
kapott értékeket atlagolva kapjuk meg a jellemzok végsé hozamait (r®), tehat:

N
5 Zj:l ri

! N

ahol 7{ a j-edik permutacioban szamolt i-edik jellemz6hoz tartozo hozam.

Egy magantSkealapokbol allo P = (fi,..., fr) portfoli6 hozamfelbontasahoz elGszor ki
kell szamolni az egyes jellemzdk sulyat, vagyis hogy a portfolio értékének hanyad része
van olyan alapban, amelyiknek a karakterisztikus harmasa megegyezik a jellemzé karak-
terisztikus harmasaval, vagyis:

Z(Ufj 9f;8s5)=(vi:gi:81) ij
Wp

w; =

ahol (vy,, gy,, 8s;) az f; alap karakterisztikus harmasa, mig Wy, az alap értéke. Wp jeloli
a portfolio értékét. A portfolio értékére gy tekintiink, mind az Osszes befizetés Gsszege.
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Végiil a portfolio hozamfelbontasat a kovetkezd modon kapjuk meg:

[VI-IG|-|S]
VI-1G] -S| Z wir; + €p =Tp (2.13)
i=1

ahol rp a portf6li6 hozama, mig ep a rezidualis hozam, amit nem magyarazott a modell.
A V| -|G| - |S]-vel valo beszorzasra azért van sziikség, mert ahogy a egyenletben
is lathatjuk, az egyiitthatok osszege |V| - |G| - |S]. A portfolio a piac egy atsulyozott
részhalmaza, igy az egyiitthatoknak itt is ennyire kell 6sszegzédnitik. Ha az r; egyiitthatoja
kisebb, mint egy, akkor a piachoz képest alul van stlyozva a portfélioban.
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3. fejezet

Eredmények bemutatasa

3.1. Valés adatok hianya

A tézsdei befektetéseknél az adatok nyilvanosan elérheték és konnyen felhasznalhatok
elemzésekre. Bevett szokas a Bloombergen keresztiil torténd adatgytijtés. A magantSke
befektetéseknél nem ez a jellemzd, igy a modellek valos adatokon valo tesztelése az ada-
tok korlatozott hozzaférhetGsége miatt nem valosult meg. Nyilvanosan elérhetd adatbézis
nem létezik. A Bloombergen keresztiil torténd adatgytijtés sem bizonyult sikeresnek. A
megtalalhaté adatok sok esetben hidnyosak voltak, mivel a korlatolt partnerek jelenté-
seibdl szarmaztak, melyek nem fedik le a tékealap pénzaramlasanak egészét. Az adatok
tulajdonlasa kritikus, mert iizleti elényt jelent. Ez a magant&ke befektetések egyik spe-
cialitdsa, hogy az adat az egyik legnagyobb érték. Vannak kifejezetten erre szakodosott
adatszolgaltato vallalatok is, példaul a Preqin és a PitchBook. Ezért a modellek tesztelését
generalt adatokon végezziik.

3.2. Adatok generalasa

A hozamfelbont6é modellek tesztelését szimulalt piacon végezziik, ahogy az a Private Port-
folio Attribution Analysis [5)] cikkben is megvalosult. Az adatok generalaséanak alapjat az
ott bemutatott modszer szolgalta.

A szimulalt piac 6sszesen 2400 magantSkealapbdl all. Mindegyik magéntékealap leg-
feljebb 60 negyedévig (15 év) lehet aktiv. A magantskealap jellemzdinek meghatéarozasa
a kovetkez6 modon zajlik:

e 1990 és 2009 kozotti 20 évjarat koziil egyenls valoszintiséggel valasztunk ki egyet.

e A magantdkealap stratégiaja % — % valoszintiséggel kockazati téke (Venture) vagy

felvasarlas (Buyout).
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A féldrajzi régi6 szintén ugyanakkora valoszintiséggel lehet Eszak-Amerika (North
America) vagy a Vilag tobbi része (Rest of World — RoW).

Mindegyik alap 3 — % valoszintséggel lehet jol (Good) vagy rosszul (Bad) teljesitd.

A cash-flow struktira szimulalasanal kiilon vessziik a be- és kifizetéseket. Mivel a

valos adatoknal is a vallalatok negyedéves beszamoloihoz kotik a pénzaramlésokat, ezért

a generalas is negyedéves id6pontokra vonatkozik [3].

A befizetések az els6 12 negyedévben torténnek. A befizetések szama egy [6,12]
intervallumon véletlenszerden valasztott egész szam. Ezutan a befizetési id6pontokat
az [1,12] intervallumrol valasztjuk visszatevés nélkiil. A pénzaramlas nagysaga pedig
minden befizetéshez egy U(—1; —0,5) egyenletes eloszlasbol valasztott szam.

A magantckealap zarasanak negyedéve 40 és 60 kozott véletlenszertien van kivéalaszt-
va, eddig torténhetnek a kifizetések. A kifizetések szamat a [12,24] intervallumbol
valasztjuk egyenld valoszintséggel. Az id6pontok kivalasztasa ugyanugy torténik,
mint a befizetések esetében. A kifizetéseket az U(0,2;0,8) eloszlasbol valasztjuk.

A kiilonbozé jellemz6k hatasai tgy jelennek meg a cash-flowban, hogy az Osszes kifi-

zetést megszorozzuk a jellemz6hoz tartozo konstanssal (M) a kovetkezd modon:

Ha az évjarat paratlan, akkor a A\, = 1,2, mig paros évjarat esetén X\, = 0,9. Igy
lesznek jol és rosszul teljesité évjaratok.

Ha a magantSkelap stratégiaja kockazati téke, akkor A\, = 1,3, mig felvasarlési
stratégia esetén Ay = 1. Tehat az a feltételezés, hogy a kockazati téke stratégidval
rendelkezd alapok jobban teljesitenek.

Ha az alap foldrajzi régioja Eszak-Amerika, akkor Ag = 1,25, mig ha a Vilag tobbi

c s

teljesitenek jobban.

Jol teljesit6 alapok esetén A, = 1,4, mig rosszul teljesit6 alapoknal A\, = 0,75.

3.1. Példa. Ilyen bedllitasokkal eléfordulhat, hogy eqy 2000-es évjdrati, felvdsdrldsi stra-
tégiagu, a Vilag tobbi részérdl valo 7ol teljesitd alap rosszabbul teljesit, mint eqy 2001-es,
kockdzati toke stratégidju, észak-amerikai rosszul teljesitd alap. A jol teljesitd alap dsszes
szorzoja 0,9-1-0,8-1,4 = 1,008, mig a rosszul teljesitd alapé 1,2-1,3-1,25-0,75 = 1,4625.
Ez nem egy hibdja a modellnek, hiszen igy lesznek jol szepardlhatok a jellemzdk hatdsai.

A[Figgelékpen lathatunk példat egy magéantskealap szimulalt cash-flow strukturéajara.
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3.3. A magantékealapok hozama

A2 fejezetben bemutatasra keriilt hozam mérésre szolgalo mutatokat szamoljuk ki a ma-
géntGkealapokra. Az IRR kiszdmolasara a Python pyxirr fiiggvényét hasznaljuk. A tobbi
mutatot a bemutatott formulak alapjan implementaljuk. Mind a 2400 magantékealapra
kiszamolva az IRR-t az eloszlas a [3.1] abran lathato. A szimulalt adatokon szamolt IRR
értékek minimuma -16%, mig maximuma 57%. Az IRR-ek 93%-a kisebb, mint 25%. Az
alapok kortilbeliil 81%-a rendelkezik pozitiv IRR-rel. Ezek alapjan azt mondhatjuk, hogy
valosaghoz kozeli eredményeket kapunk.

A magantdkealapok IRR eloszlasa
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3.1. abra. A magéantSkealapokra szdmolt IRR eloszlasa

A kovetkezd mutatdé az MOIC, ami a befektetett tékearanyos megtériilést mutatja,
ezért itt az 1 feletti érték jelenti, hogy profitot termelt a magantSkealap. Az eloszlast a
abra mutatja. Itt is realisztikus értékeket kapunk, hiszen a legalacsonyabb érték 0,35,
mig a legnagyobb megkozelitleg 7,5. Osszehasonlitasképp, az S&P500 index ara 1990 és
2020 kozott megtizszerez6dott. Az alapok 80%-a rendelkezik 1-nél nagyobb MOIC-vel.

A PME mutatok szamolasahoz sziikség van egy piaci indexre, aminek segitségével
Ossze tudjuk hasonlitani a magantSkealap hozamat az indexbe vald befektetéshez képest.
Az LN-PME-t bemutaté cikkben [2I] is hasznalt S&P500 lesz a felhasznalt index. Az
S&P5H00 tézsdeindex az egyik leggyakrabban kovetett részvényindex, amely 500 amerikai
t6zsdén jegyzett nagyvéllalat részvényarfolyamainak sulyozott atlagat koveti. Ez az index
1957 ota létezik, igy tehat a vizsgalt 1990 és 2024 kozotti idGszakra elérhetd az arfolyama,
amelyet a Yahoo! Finance oldalrél toltottiik le. Mivel a be- és kifizetések idGpontjaban
torténnek az indexbe torténd befektetések is, igy a negyedéves arfolyamadatokat hasznal-
tuk fel.
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A magantékealapok MOIC eloszlasa
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3.2. abra. A magéantSkealapokra szédmolt MOIC eloszlasa

Vizsgaljuk elgszor az LN-PME eloszlasat a abréan, aminél tehat S&P500 index
segitségével szamolunk egy NAVpy g értéket, amit aztan az eredeti cash-flowhoz illesz-
tiink. Az eloszlasban érdekes kép rajzolodik ki, ugyanis két értek, 4% és 11%, kortl is
kicsticsosodik az eloszlas. Ez annak koszonhets, hogy az index arfolyama 1990 és 2000 ko-
zott dinamikusan novekedett, majd a 2000-es Dotcom és a 2008-as pénziigyi valsag miatt
csOkkent. 2010-t6l aztan jra jelentGs novekedésnek indult. Ez jelentGsen befolyasolja a
kiilénboz6 évjaratti magantSkealapok LN-PME értékét.

A magantékealapok LN-PME eloszlasa

L --- Atlag: 7.69%
—-=- Median: 8.52%

200+

175 A

1 I

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
i
150 - |
i
1
1
1
1
:
1
100 4 T !
I

1

[ -
754 I_
50 T
254 { 7
1 T
ol , I S
-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4

LN-PME

3.3. abra. A magantSkealapokra szdmolt LN-PME eloszlasa
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Két évjarati csoportba osztjuk az alapokat:

1. Az olyan alapok, amelyek évjarata 1996-2006 kozott van jellemzéen rosszul teljesi-
tettek, mert magas aron fektettek az indexbe, amelynek a hozama az alap zarasakor
alacsony volt.

2. Az 1990-1995 és 2007-2009 kozotti évjarattal rendelkezs alapok szignifikinsan job-
ban teljesitettek a mésik csoporthoz képest, hiszen alacsony aron tortént az indexbe
valo befektetés.

A [3.4] abran lathato, hogy a két csoport valoban elszeparalodik egyméstol, ami te-
hat megmagyarazza, hogy miért van két csiicsa az eloszlasnak, és ravilagit arra, hogy a
magéantSkealap évjarata egy valoban fontos jellemzs.

A két évjarati csoport LN-PME eloszlasa
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3.4. abra. A két évjarati csoportra szamolt LN-PME eloszlasa

A PME+ mutaté esetében ugyanaz a jelenség figyelheté meg, mint az LN-PME-nél.
A két mutato szamolasa csupan a korrekcios tényezs miatt tér el egyméastol. Az [3.5] ab-
ran megfigyelhets az eloszlas két csticsa, valamint az is, hogy kevésbé jelennek meg ext-
rém értékek. Ugyanazon két évjarati csoportba beosztva a magantSkealapokat megint egy
cstcshol allo eloszlasokat kapunk vissza, amelyek tehat megmagyarazzak a jelenséget.

Az utols6 IRR tipusit mutaté a Direkt alfa, ami az index arfolyamvaltozasaval silyo-
zott cash-flowbol szamol IRR-t. A [3.6] 4bran lathato eloszlasnal tobb negativ extrém érték
is megjelenik az IRR eloszlasahoz képest, ezéltal szimmetrikusabb az eloszlés. A median és
az atlag értékei is alacsonyabbak. Ebben az esetben nem jelenik meg két cstics, hiszen itt a
be- és kifizetések ellentétes jelentéssel és elGjellel szerepelnek az LN-PME és a PME-+-hoz
képest. Ezen tulajdonsagai miatt ez a mutatd tekinthets a leginkdbb mérvadonak, amikor
a magantGkealap teljesitményét a tézsdei befektetésekkel szeretnénk Osszehasonlitani.
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A magantbkealapok PME+ eloszlasa
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3.5. abra. A magantSkealapokra szamolt PME-+ eloszlasa

A magantékealapok Direkt Alfa eloszlasa
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3.6. abra. A magéantGkealapokra szamolt Direkt Alfa eloszlasa

Végiil pedig vizsgéljuk meg az MOIC tipusu KS-PME-t is. A abran észrevehetjiik,
hogy joval tobb a rosszul teljesité alap. A legalacsonyabb érték 0,15, mig mindossze az
alapok 57%-a rendelkezik 1 feletti mutatoval. Ez azt jelenti tehat, hogy a magant&kealap
jobb befektetésnek bizonyult, mint a részvényindexbe valé befektetés, mert magasabb
t6keardnyos megtériilést lehetett elérni.
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A magantékealapok KS-PME eloszlasa
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3.7. dbra. A magantSkealapokra szamolt KS-PME eloszlasa

3.4. Modell reprodukalas

Elséként a [2.2] alfejezetben bemutatott modellt reprodukaljuk, majd fejlesztjiik tovabb.
Els6 1épésben normalizaljuk a piacot, vagyis mindegyik magéntékealap pénzaramlésat
leosztjuk az Osszes befizetés Osszegével. Igy tehat barmelyik alapba valo befektetés egy-
ségnyinek tekinthets. A szelekcios hatés ezéaltal viszont nem jelenik meg, hiszen mindegyik
alap egyenlGen van stlyozva. Ezért a portfolioba keriils alapok cash-flowjat kiilon beszo-
rozzuk még egy U(0,5;2) egyenletes eloszlasbol szarmazo szammal. Ez fogja biztositani a
szelekcids hatés megjelenését.

3.4.1. Monte-Carlo szimulacid

Az els6 tesztben véletlenszeriien valasztunk ki minden alkalommal 200 portfolidt, majd
kiszamoljuk a hozamfelbontésat. Mivel az alapok felépitése soran nincs torzitas egyetlen
jellemzd irdnyaba sem, az 0sszes jellemz6hoz tartozé hozamnak nullahoz kell konvergélnia
elegendGen sok szimulacios probalkozas utan. A [3.I]tablazatban az MOIC tipust hozamra,
mig a [3.2] tablazatban az IRR hozamra lathatjuk az eredményeket. A szimulacids szam
(n) novekedésével valoban azt tapasztaljuk, hogy a hozamok étlaga a nullahoz konvergal
mind a két tipust mutato esetén. A portféliok atlaghozama igy a piaci hozamhoz tart.
A modellt leiré cikkben [5] is ugyanilyen eredményeket lathatunk, tehat a reprodukalas
sikeresen megtortént.
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n Piac Idézités Stratégia Foldrajz Szelekcié Specifikus Portfolio

1 191 0,02 -0,01 0,04 -0,01 -0,03 1,92

5 1,91 0,00 0,01 0,00 0,02 -0,02 1,92

10 1,91 0,00 -0,01 0,01 -0,01 0,01 1,91

20 1,91 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 1,93

50 1,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,91

75 1,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,91

100 1,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,91

3.1. tablazat. Monte-Carlo szimulaci6 MOIC hozamfelbontasra

n Piac 1dézités Stratégia Foldrajz Szelekcid  Specifikus  Portfolio
1 11,35%  0,27% 0,09% 0,47% 0,23% 0,1%  12,51%
5 11,35%  0,02% 0,15%  -0,06% 0,12% -0,14%  11,44%
10 11,35%  0,08% -0,09% 0,23% -0,16% -0,07%  11,34%
20 11,35%  0,00% -0,07% 0,06% 0,01% 0,00%  11,35%
50 11,35%  -0,03% -0,02% 0,01% 0,00% 0,04%  11,35%
75 11,35%  0,00% -0,03% 0,00% 0,00% 0,03%  11,35%
100 11,35%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  11,35%

3.2. tablazat. Monte-Carlo szimulacié IRR hozamfelbontasra

3.4.2. Egyedi hatasok vizsgalata

A kovetkezs vizsgalat a jellemzdk egyedi hatésainak szeparalésara szolgél. Olyan portfoli-
okat allitunk 6ssze, melyek mindig egy jellemzére koncentralodnak, példéul csak kockazati

jellemz6hoz tartozd hozam legyen szignifikans, ugyanis a tobbi jellemzére nincsen torzi-
tas. A [3.3) tablazatban lathatjuk az MOIC szerinti, mig a [3.4] tablazatban az IRR szerinti

hozamfelbontasat a jellemzdk szerint sziirt portfolioknak.

Sztirés Piac Idézités Stratégia Foldrajz Szelekcid Specifikus  Portfolio
Jo évjarat 1,91 0,24 0,00 0,03 0,01 -0,03 2,16
Rossz évjarat 1,91 -0,25 0,07 0,00 0,01 -0,07 1,67
Kockazati tSke 1,91 0,00 0,27 -0,01 0,00 0,01 2,18
Felvasarlas 1,91 0,00 -0,25 0,01 0,01 -0,01 1,67
Eszak-Amerika 1,91 0,00 -0,01 0,40 0,02 0,01 2,33
Vilag tobbi része 1,91 0,00 0,01 -0,43 -0,02 0,00 1,47
Jol teljesits 1,91 0,00 0,01 0,00 -0,02 0,57 2,47
Rosszul teljesité 1,91 0,00 -0,01 -0,01 0,00 -0,57 1,32

3.3. tablazat. A jellemzsk szerint sztirt portfolick MOIC hozamfelbontésa
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Szlirés Piac Idé6zités Stratégia Foldrajz Szelekcid Specifikus  Portfolio
Jo évjarat 11,35%  2,67% 0,16% 0,50% 0,13% -0,63%  14,18%
Rossz évjarat 11,35%  -2,72% 1,08% 0,11% 0,05% -1,17% 8,70%
Kockazati tke 11,35%  0,03% 2,77% 0,04% 0,02% -0,07%  14,14%
Felvasarlas 11,35%  0,00% -2,88% 0,01% 0,17% 0,00% 8,65%
Eszak-Amerika 11,35%  0,00% -0,09% 3,57% 0,03% 0,03%  14,89%
Vilag tobbi része  11,35%  0,04% -0,02%  -4,80% -0,18% 0,11% 6,50%
Jol teljesits 11,35%  -0,01% 0,16% 0,00% -0,31% 5,06%  16,25%
Rosszul teljesité  11,35%  -0,03% -0,17%  -0,06% -0,01% -6,52% 4.56%

3.4. tablazat. A jellemz6k szerint sztirt portf6liock IRR hozamfelbontésa

A tablazatokban a varakozasoknak megfelelGen szeparalodtak a jellemzék hozamai.
Ahogy az adatgenerédlasnél beallitottuk a jo évjarata alapok nagyobb hozammal rendel-
keznek, mint a rossz évjaratiak. A kockazati tGke stratégiaju és az észak-amerikai alapok
is jobban teljesitenek, mint a felvasérlas stratégiajua és a vilag tobbi részérdl vald alapok.
A legmarkéansabb kiilonbség pedig a jol és rosszul teljesité alapok hozama kozott jelent-
kezik. Ez annak koszonhetd, hogy ennek a jellemz6hoz tartozo konstansnél (),) allitottuk
be a legnagyobb kiilonbséget. Az eredmények itt is 6sszhangban vannak a modellt leird

cikkben [5] 1év6 eredményekkel, tehat a repordukalas itt is megvalosult.

3.5. A modell tovabbfejlesztése

3.5.1. Stratégia és foldrajzi régié halmazok bévitése

A szerzdk altal is javasolt fejlesztési lehetGség a stratégiak és a foldrajzi régiok halmazanak

bévitése. Ezeket a halmazokat a kévetkez6 moédon bévitjiik:

S = {Kockazati t6ke, Felvasarlas, Novekedési tGke}

G = {Eszak-Amerika, Eurépa, Azsia}

Egyenld valoszintiséggel rendeljiik hozza barmelyik stratégiat és régiot a magantke-
alaphoz. Az adatgeneralasnal a A\, és A, szorzokat véltoztatjuk meg a kovetkezé modon:

e Ha a magantékealap stratégiaja kockazati téke, akkor Ay = 1,5, ha noévekedési tdke,
akkor Ay = 1,3, mig felvasarlas esetén Ay = 0,9.

e Ha a mantckealap régioja Eszak-Amerika, akkor A\, = 1,25, ha Eurépa, akkor A\, =
= 1,15, mig Azsia esetében A\, = 0,8.

A t6bbi jellemzére vonatkozo szorzon nem valtoztatunk. A modell elvi felépitése sem
valtozik, hiszen az alap modell a stratégiak és foldrajzi régiok halmazara volt definidlva,
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n Piac Idé6zités Stratégia Foldrajz Szelekcid Specifikus  Portfolio

20 2,08 0,01 0,00 0,00 0,00 -0,03 2,06
20 2,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,08
80 2,08 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 2,07

20 12,62%  0,06% 0,01% 0,08% 0,02% -0,35%  12,44%
50 12,62%  0,00% -0,04%  -0,04% 0,06% 0,00%  12,60%
80 12,62%  0,05% -0,06%  -0,06% -0,03% 0,02%  12,54%

3.5. tablazat. Monte-Carlo szimulacié MOIC és IRR hozamfelbontasra

amelyek méretére nem volt korlatozas. Vizsgaljuk meg elGszor itt is Monte-Carlo szimula-
cioval, hogy egyik jellemzé felé sincs torzitéds, azaz a hozamok atlaga nullahoz tart. A
tablazatot vizsgalva is azt tapasztalhatjuk, hogy a hatasok atlaga az elvarasoknak meg-
felelen a nulldhoz tart. Nézziik meg, hogy a stratégiai és foldrajzi hozamokra vonatkozo

egyedi hatasok itt is szeparalédnak-e.

Szlirés Piac Idézités Stratégia Foldrajz Szelekcié Specifikus  Portfolio
Kockazati téke 2,08 0,00 0,39 -0,01 0,01 0,01 2,48
Novekedési téke 2,08 0,01 0,11 0,00 0,00 0,00 2,20
Felvasarlas 2,08 -0,02 -0,51 0,00 0,01 0,01 1,57
Eszak-Amerika 2,08 0,01 0,00 0.36 0.01 -0.01 2.45
Eurépa 2.08 -0.01 -0.02 0.14 -0.02 0.02 2.19
Azsia 2.08 0.00 0.00 -0.49 0.01 0.01 1.61
Kockazati téke  12.62%  -0.01% 3.59%  -0.11% 0.04% 0.10%  16.23%
Novekedési téke  12.62%  0.22% 0.96% 0.04% -0.02% -0.04%  13.78%
Felvasarlas 12.62%  -0.24% -5.16% 0.07% 0.09% 0.03% 7.41%
Eszak-Amerika  12.62%  0.13% -0.04% 2.67% -0.02% -0.09%  15.27%
Eurépa 12.62%  -0.08% -0.16% 1.33% -0.27% 0.21%  13.65%
Azsia 12.62%  -0.01% 0.18%  -4.64% 0.21% -0.06% 8.30%

3.6. tablazat. A jellemzdk szerint sztirt portfolick MOIC és IRR hozamfelbontésa

A jellemzgskre vonatkozo hozamok itt is az elvarasok szerint szeparalodnak, ahogy azt
a tablazatban lathatjuk. A kockéazati téke stratégiaju alapokat tartalmazd portfolio
szignifikdnsan jobban teljesitett, mint a novekedési tékére sziirt, ami viszont szintén szig-
nifikinsan magasabb hozamot ért el, mint a felvasarlasi startégiaval rendelkezé portfolio.
Ez jol tiikrozi tehat azt, ahogy a As-t beallitottuk. A féldrajzi hozam tekintetében is ha-
sonlo figyelhetd meg. Az észak-amerikai alapokat tartalmazo portfolio érte el a legnagyobb
hozamot, mig az eur6pai alapokra sziirt is jobban teljesitett a piacnél. Az azsiai alapokat
magéban foglalo portfolio alulteljesitett a piachoz és a tobbi portfélibhoz képest is. Az itt
latott eredmények is szinkronban van a A, beallitaséval. A tobbi hatasra sztirt portfélional
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is ugyanugy szeparalodnak a hatasok, mint az alap beallitasokkal.

3.5.2. Hozamfelbontas PME mutatdkkal

A masik fejlesztési lehetéség az IRR és az MOIC teljesitménymérs mutatok helyett a
PME mutatoék hasznalata. Ahogy a [3.3] alfejezetben, ugy itt is az S&P500 indexet fogjuk
hasznalni a tézsdei befektetéssel valo Osszehasonlitasra. Az MOIC helyett a KS-PME-t
fogjuk hasznalni. Az IRR helyett tobb lehetdség is van, azonban egyediil a Direkt al-
faban nem jelenik meg az évjaratra vonatkozo torzitas, igy ezt a mutatét alkalmazzuk.
Ahogy a alfejezetben bemutatott modellben, Ggy itt is ugyanugy szamoljuk a kiilon-
bo6z6 hatasok altal modositott cash-flowkat. Fzekbdl a pénzaramlasokbol szamoljuk ki az
index arfolyamvaltozasaval stulyozott cash-flowt, amit aztan a Direkt alfa és a KS-PME
szamolésahoz hasznalunk. Vizsgaljuk meg el6szor itt is Monte-Carlo szimulaciéval, hogy
véletlenszertien valasztott 200 magantSkealapbol allé portfolioknal a hatasok hozamainak
atlaga nulla-e, tehat hogy nincs torzitas egyik jellemzé felé sem. A korabban latott év-
jaratbol kovetkezé torzitds ebben az esetben is potencialisan fennalhat, azonban a tébbi

jellemzére nem varunk torzitast.

n Piac Idézités Stratégia Foldrajz Szelekcid Specifikus  Portfolio

1 190 0.05 0.03 -0.07 -0.05 -0.10 1.77
5 1.90 -0.07 -0.01 0.02 -0.03 0.06 1.88
10 1.90 -0.07 0.00 -0.03 -0.01 -0.09 1.70
20 1.90 -0.06 0.01 0.00 -0.04 0.00 1.82
50 1.90 -0.04 0.00 0.00 -0.01 0.00 1.85

3.7. tablazat. Monte-Carlo szimulacié KS-PME hozamfelbontasra

Piac Idé6zités Stratégia Foldrajz Szelekcid Specifikus  Portfolio
3,40%  0,39% 0,12%  -0,24% -0,16% -0,25% 3,26%
5 3,40% -0,11% -0,03% 0,05% -0,08% 0,25% 3,49%
10 3,40% -0,11% 0,00%  -0,10% -0,06% -0,20% 2,93%
20 3,40% -0,02% 0,03%  -0,01% -0,06% 0,07% 3,41%
50 3,40%  -0,02% 0,01% 0,00% -0,04% 0,05% 3,40%

S

—_

3.8. tablazat. Monte-Carlo szimulacié Direkt Alfa hozamfelbontasra

A modell futtatasa az indexszel valé silyozas miatt joval lassabb, igy csak n = 50-ig
vizsgaljuk. A KS-PME esetében azt lathatjuk, hogy a konvergencia lassabb, mint az MOIC

tozasabol kovetkezik. A portfoliok atlaghozama sem egyezik igy meg a piaci hozammal. A
Direkt alfa esetében viszont az IRR-hez hasonl6 konvergenciat tapasztalhatunk torzités
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nélkiil. A portfoliok atlaghozama megegyezik a piaci hozammal.

Nézziik meg itt is az egyedi hatésok szepardlodasat:

Szlirés Piac Idé6zités Stratégia Foldrajz Szelekcid Specifikus  Portfolio
Jo évjarat 1.90 0.60 0.12 0.21 0.03 -0.35 2.51
Rossz évjarat 1.90 -0.69 0.07 -0.42 -0.01 0.36 1.21
Kockazati téke 1.90 -0.05 0.61 0.00 -0.09 0.03 2.40
Felvasarlas 1.90 -0.02 -0.57 -0.02 0.01 0.05 1.35
Eszak-Amerika 1.90 -0.01 0.02 1.01 0.04 -0.04 2.92
Vilag tobbi része  1.90 -0.04 0.00 -0.95 -0.03 0.07 0.95
Jol teljesits 1.90 0.02 0.01 0.02 0.05 1.45 3.45
Rosszul teljesité  1.90 -0.04 -0.01 0.01 0.00 -1.16 0.70

3.9. tablazat. A jellemzdk szerint sztirt portfoliock KS-PME hozamfelbontasa

Sztirés Piac Id&zités Stratégia Foldrajz Szelekcid  Specifikus  Portfolio
Jo évjarat 3,40%  2,00% 0,37% 0,58% 0,06% -0,96% 5,45%
Rossz évjarat 3,40%  -2,18% 0,21%  -1,30% -0,05% 1,11% 1,17%
Kockazati téke 3,40%  -0,10% L,77% 0,01% -0,20% 0,02% 4,90%
Felvéasarlas 3,40%  0,00% -1,93%  -0,07% 0,06% 0,10% 1,56%

Eszak-Amerika  3,40% -0,07% 0,05% 2,69% 0,05% -0,09% 6,03%
Vilag tobbi része  3,40%  -0,05% -0,01%  -3,66% -0,15% 0,22% -0,25%
Jol teljesits 3,40%  0,09% 0,05% 0,04% 0,13% 3,58% 7,30%
Rosszul teljesité  3,40%  -0,10% -0,05% 0,04% 0,03% -5,34% -2,02%

3.10. tablazat. A jellemz&k szerint sztirt portfoliok Direkt Alfa hozamfelbontasa

A és tablazatokban lathatjuk az eredményeket. Mind a KS-PME, mind a
Direkt alfa mutato esetén jol lathato, hogy a jellemzdkre vonatkozé hozamok szeparalod-
nak. Ezek alapjan elmondhat6, hogy a PME mutatokkal torténé hozamfelbontasi modell
is rendelkezik az eredeti modell tulajdonsagaival, igy a megfelel§ index megvélasztasaval
alkalmazhato magantSkealapok hozamfelbontéaséra.

3.6. A sajat modell eredményei

A sajat modell tesztelése szintén egy szimulélt piacon torténik, amely egy egyszertisitett
valtozata a bekezdésben bemutatottnak. A jellemzdk hozamainak pontos meghatéro-
zasara szolgald szamitasok széma a jellemzdk szaméanak novelésével exponencidlisan nd,
igy arra toreksziink, hogy olyan értéket allitsunk be, amivel értelmezhets eredményeket
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kapunk. Mivel a jellemzdk szama a |V| - |G| - |S| szorzattal egyezik meg, ezért az eredeti
20 évjarathoz képest csak 10, 1990-1999 kozotti évjaratot allitunk be, igy Osszesen 40
jellemz6 lesz. A pénzaramlasokat a bekezdés elején bemutatott médon normalizaljuk,
viszont a szelekci6és hatast nem vessziik figyelembe.

3.6.1. Sajat hozamfelbontas hibaja

Vizsgaljuk meg els6ként, hogy az N, vagyis a permutaciok szaméanak noveléslével hogyan
valtozik a modell hibdja. A modell altal magyarazott és a portf6lié hozamok kiilonbsé-
gét rezidualis hozamnak nevezziik, aminek az eloszlasa meggy6z6 képet adhat a modell
javulasarol. Osszesen 1000 kiilonbozé 200 magantSkealapbol allo portfolionak szamoljuk
ki a felbontasat. A és abrakon lathatjuk N = 50 és N = 100 permutacioé esetén
az MOIC és az IRR rezidualis hozamok eloszlasat. Mindkét esetben azt tapasztalhatjuk,
hogy az N novelésével javult a modell, hiszen az eloszlas cstucsosabb lett és az atlag is
kozelebb van a 0-hoz. AZ MOIC esetében a szoras 0,27-r6l 0,24-re, mig az IRR esetén
0,0148-r6l 0,0142-re csokkent. A szélsGértékek mindkét esetben hasonlo értékeket vesznek
fel. Az MOIC-nél [—0,8;0,8], mig az IRR-nél [-5%;5%]| intervallumon mozognak az érté-
kek. Az N = 100 permutacio esetében az MOIC-hez tartozo 25%-os kvantilis értéke -0,17
és a 75%-os kvatilisé 0,17. Ugyanezek az értékek az IRR-nél -0,9% és 1%. Ezek alapjan azt
lehet mondani, hogy a modell az alapok felénél mar egy hasznalhatd képet tud nytjtani
a hozamfelbontasra.

A rezidudlis MOIC eloszlasa 50 és 100 szimulacidé esetén

__ —-—- MOIC (50) Atlag: -0.05

MOIC (100) Atlag: 0.02
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3.8. abra. Reziduélis MOIC eloszldsa N = 50 és N = 100 permutaciora
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Végezziik el a vizsgalatot N = 500 és N = 1000 permutécioval is. Azt varjuk, hogy
az eloszlasok még jobban kicsticsosodnak, ezaltal a szoras is alacsonyabb lesz, valamint

a szélsGértékek is kisebb abszolutértékiiek lesznek. A és abrakon lathatjuk az

A rezidualis IRR eloszldsa 50 és 100 szimulaci6 esetén
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3.9. dbra. Rezidualis IRR eloszlasa N = 50 és N = 100 permutéciora

eredményeket.
A rezidudlis MOIC eloszldsa 500 és 1000 szimulacié esetén
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3.10. 4bra. Rezidualis MOIC eloszlasa N = 500 és N = 1000 permutéciéra
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Az MOIC esetén azt tapasztaljuk, hogy a rezidualisok atlaga nulla. Az 500 és az
1000 permutécios szimulacié eloszlasa kozott nincs szignifikans kiilonbség. A szoras nem
csOkkent jelentGsen, mindkét esetben 0,23 az értéke. A szélsGérték tekintetében csokke-
nés figyelheté meg, mert a [—0,65;0,65] intervallumbol keriilnek ki az értékek. A 25%-os
kvantilis -0,16, mig a 75%-o0s 0,16. Tehat itt sem figyelhet6 meg szignifikdns csokkenés.

A rezidudlis IRR eloszldsa 500 és 1000 szimulacio esetén
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3.11. dbra. Rezidualis IRR eloszldsa N = 500 és N = 1000 permutéaciora

Az IRR-t vizsgalva a rezidualisok atlaga itt is megkozelitGleg nulla. A két eloszlas
k6zott nincs szignifikans kiilonbség. A szoras az 50 és 100 permutacios esetekhez képest
lecsokkent 0,0133-ra. A rezidualisok értéke a [—4,3%;4,3%| intervallumrol vesz fel érté-
keket, tehat itt is szikiilt az intervallum. A kvantilisek esetében viszont nincs jelentGs
valtozas, ugyanis a 25%-os 0,9%, mig a 75%-os 0,9%. Osszességében elmondhato, hogy
javult a modell a permutéiciok szaméanak noévelésével, de nem a vart iitemben. Mivel az
Osszes lehetséges permutacio szama 40!, igy érdemes lehet tovabb névelni az N értékét.

3.6.2. A piaci portfélié kozelitése

Vizsgaljuk meg, hogy a kiilonb6z6 permutacios szdmok esetén mennyire kozeliti jol a
piac Osszes magantGkealapjat tartalmazo portfoliot a modell. Mivel minden permutélt
sorozatos felbontas teljesiti, hogy a hozamok Gsszege éppen a piaci portféli6 hozama,
igy azt varjuk, hogy a modell jol fogja kozeliteni azt. A tablazat foglalja Ossze az
eredményeket. Azt lathatjuk, hogy mar az N = 100 permutacié esetén nagyon kozeli
értékeket kapunk, amely aztan N = 500 és N = 1000 esetén is a valos érték koril
ingadozik.
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N

MOIC absz. eltérés

IRR absz. eltérés

50
100
500

1000

0,07
0,01
0,02
0,03

0,28%
0,02%
0,05%
0,03%

3.11. tablazat. A modell és a valos piaci értékek kozotti abszolut eltérés MOIC és IRR
esetén, kiilonbozé N értékek mellett

3.6.3. A jellemzdk hozamai

T stz

Nézziik meg, hogy a piac szimulacidjanak beallitasai milyen hatassal van a jellemz&k
hozamaira. A [3.12] és [3.13] abrakon lathatjuk az egyes jellemzdk hozamat.

MOIC Shapley hozamok évekre, stratégidkra és régidkra bontva

0.4 9
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3.12. abra. A jellemzsk MOIC hozama N = 1000 esetben
IRR Shapley hozamok évekre, stratégiakra és régidkra bontva
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3.13. abra. A jellemz6k IRR hozama N = 1000 esetben

47



Az egyes jellemzdk hozamainak egymaéashoz viszonyitott értéke 6sszhangban van a piac

s,

sz

c st

3.6.4. A felbontas illeszkedése

Nézziik meg 1000, egyenként 200 magantSkealapot tartalmazo portfoliora, hogy mennyi-
re magyarazza jol a felbontas a hozamot, amikor N = 1000 permutéaciéval szamoljuk a
jellemz&k hozamait. A és abrakon lathatok az eredmények. Mindkét esetben
az figyelheté meg, hogy a piaci hozamhoz kozel a modell jol magyarézza a hozamot, vi-
szont minél nagyobb az eltérés a piaci hozamhoz képest a modell egyre inkabb torzit.
Tehat a 20%-os hibahatéart az alacsony és a magas hozamok esetén sérti meg. Az alacsony
hozamokat feliilbecsiili, mig a magas hozamokat alulbecsli. Az IRR esetében jobban szo-
rodnak a hozamok, 16% esik a hibahataron kiviilre, mig az MOIC esetén ugyanez az érték
mindossze 2,5%.

Modell vs. Valés MOIC hozamok 20%-o0s hibahatarral

45 @ Portfdli6
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1.5 2.0 2.5 3.0 3.5
Modell érték

3.14. dbra. A modell és a valos MOIC hozamok 0sszehasonlitasa
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Modell vs. Valés IRR hozamok 20%-0s hibahatarral
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3.15. abra. A modell és a valos IRR hozamok 0sszehasonlitasa

3.7. Progamozasi megoldasok

A piac szimulalasa és a modellek felépitése Python nyelven tortént. Az Gsszes kod fel-
toltésre keriilt és elérhets a |GitHub repobol. A programozasi rész legnagyobb kihivasa a
Shapley algoritmus hatékony futtatasa volt, amely N = 1000 esetre koriilbeliil 40 perc
alatt futott le. Az adatokat a Pandas csomag segitségével taroltuk el adattablakba. A tel-
jes piac adattablaja tobb, mint szézezer sorbdl allt, igy kihivés volt a szamitasi miiveletek
hatékony implementalésa is. Az abrakat a Matplotlib és a Seaborn| csomagok segitségével
készitettiik.
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4. fejezet

Osszefoglalas

Az[1] fejezetben bemutatasra keriilt a magantSkealapok miikddése, stratégiai és torténete.
Iparagi el6rejelzéseket vizsgalva az a varakozés, hogy egyre tobb ilyen tipusi befektetés
lesz, ami indokolttéa teszi a vizsgalatot. A tézsdei és a magantéke befektetések sajatos-
sagait megismerve vilagossa valt, hogy a hagyomanyos hozamfelbontasi modszerek nem
alkalmazhatoak ebben az esetben, ezért 1j megkozelitésre van sziikség.

A [2| fejezetben bemutatasra keriiltek a klasszikus hozamszamolasi mutatok, vagyis
az IRR és az MOIC. Ezutan a magantSkealapok teljesitményének a tézsdei befekteté-
sekkel valo Osszehasonlitdsara szolgalo PME mutatokat is definialtuk, valamint példakon
keresztiil mutattuk be a kiszdmolésukat. A szakdolgozat alapjat adé magantékealapok
hozamfelbontasat leir6 cikket [5] részletesen ismertettiik. Definialtuk a kiilonb6z6 jellem-
z6khoz tartozo hozamokat és szamitéasi formulajukat. A Shapley-algoritmust leir6é cikket
[24] is bemutattuk, amely a sajat modell felépitésének alapjat adja. Ismertettiik, hogy
milyen tulajdonsagokkal és szamitési korlatokkal rendelkezik az algoritmus. Végiil a ma-
gantSkealapok hozamfelbontasara szolgald sajat modellt mutattuk be.

A Bl fejezetben keriilt bemutatésra a piac szimulalésa, melynek soran ismertettiik,
hogy a kiilonb6zd jellemzék miként hatnak a magantSkealapok cash-flow értékeire. Ez-
utan a PME mutatok kiszamolasa kovetkezett, melyhez az S&P500-at valasztottuk piaci
indexnek. AZ LN-PME és a PME-+ esetén egy érdekes jelenséget figyeltiink meg, melyet
az évjarati jellemzével tudtunk megmagyarazni. A bekezdésben bemutatott modell
reprodukalasa soran a kivant eredményeket kaptuk mind a Monte-Carlo szimulaci6, mind
az egyedi hatasok vizsgalatanal. A modellt tovabbfejlesztettiik a stratégia és a foldraj-
zi halmazok bd&vitésével, amikkel megmaradtak a modell fontos tulajdonsigai. A méasik
fejlesztési irany a PME mutatok segitségével szamolt hozamfelbontas. A KS-PME és a
Direkt Alfa mutatokkal is értelmes eredményeket kaptunk, tehat ez a modell is alkalmas
a magantSkealapok hozamfelbontasara. Végil a sajat modell eredményeit ismertettiik.
A Shapley-algoritmuson alapulé hozamfelbontasi modellbél kapott reziduélis hozamok
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eloszlasat vizsgaltuk a permutécios szam novelésével. A modell javulasat tapasztaltuk,
am nem igazan szignifikins mértékben. A modell képes volt a piaci portfoli6 hozaméanak
megbecsiilésére, és a jellemzk hozamai is tiikkrozik a piaci szimulacio beéllitasait. Végiil a
felbontés relativ hibajat vizsgalva azt lathattuk, hogy az MOIC esetén a 20%-os hibaha-
téaron beliill maradnak az értékek, viszont az IRR-nél ez nem mondhato el. A fejezet végén
osszefoglaltuk, hogy a valos adatokhoz valé hozzaférésnek milyen korlatai vannak.

Az elemzések és a modell tovabbfejlesztése tobb iranyban is torténhet. A piac szimulé-
lasara szofisztikaltabb modszerek is rendelkezésre allnak [6]. A permutécios szam novelése
mindenképpen kivinatos a modell eredményeinek javulasa szempontjabol, igy az erre vo-
natkozo hatékony szamolasi modszer meghatarozasa egy fontos kovetkezs lépés. A PME
mutatokkal valéo hozamfelbontas ezzel a modellel is kompatibilis, igy ez is egy kutatasi
lehetGség. A legérdekesebb kérdés pedig a valos adaton vald tesztelés, ami igazan meg
tudna mutatni, hogy a modell milyen jol tudja magyarazni a magant&kealapok hozamat.
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Fluggelék

LN-PME szamolas

Az IRR kiszamolésara a kovetkezs egyenletet kell megoldani:
50 60

—100 =0
+1—|—7’+ (1+7r)?

A gyokokre r; = —1,56 és ro = 0,0639 jon ki, igy az IRR 6,39% lesz. Az index hozamai:
108 115 115

[[=—_1=38 [,=— —1=648 [i=—_1=15
7100 % 27108 A8% 7100 %

A fiktiv portf6lio értéke:
Wy = 100 Wi =1,08-100 — 50 = 58 Wy =1,15-100 — 1,648 - 50 — 60 = 1,76

Az LN-PME kiszamitasara a kovetkez6 egyenletet kell felirni:
50 60 1,76
—100 - =0
MR eI e

A gyokokre ri = —1,57 és ro = 0,0747 jon ki, tehat az LN-PME értéke 7,47%.

Direkt alfa szamolas

Az IRR kiszamolésara a kovetkezs egyenletet kell megoldani:
50 70
—100 =0
T (1+7)?
A gyokokre r; = —1,62 és ro = 0,1232 jon ki, igy az IRR 12,32% lesz. Az index stlyozott

cash-flow:

co=1,15-(—100) = —115 ¢, = 1,0648-50 = 53,24 ¢, = 70

A Direkt alfa kiszamitasara a kovetkezd egyenletet kell felirni:

53,24 70
—115 ’ =0
1 e T Ura2
A gy6kokre a; = —1,58 és ay = 0,0453 jon ki. Innen a Direkt alfa értékére a = In (1 4 as) =

= In (1,0453) = 4,43% jon ki.
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Példa szimulalt cash-flow struktuarara

Magantoékealap cash-flow strukturaja

1.0 1

0.5 1

0.0 1

—0.51

Cash Flow nagysaga

-1.01

Negyedév

4.1. abra. Példa egy magantSkealap szimulalt cash-flow struktrarara
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MI-eszkozhasznalati nyilatkozat

Alulirott, Kelemen Lajos, nyilatkozom, hogy szakdolgozatom elkészitése sorédn az
alabb felsorolt feladatok elvégzésére a megadott MI-alapi eszkézoket alkalmaztam :

Feladat Felhasznalt Felhasznalas helye Megjegyzés
eszkoz

ETEXtablazatok  és | ChatGPT Teljes dolgozat Az MI  eszkozt

Python abrak készité- a sajat eredmé-

se nyek vizualizalé-

sara és tabla-
zatok készitésére

hasznaltam.

A felsoroltakon til méas MI-alapt eszkézt nem hasznéltam.
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