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Logoptimalis portfoliok empirikus vizsgalata

A logoptimalis portfélielmélet matematikai bizonyitasat, valamint empirikus vizsgall
latait kévetéen még mindig nem kaptunk valaszt arra a kérdésre, hogy a stratégia

alapjan varhato hozam mennyivel haladja meg a pénziigyekben egyszeriien csak

egyenstlyinak nevezett varhaté hozamot. E tanulmany alapjaul szolgalé kutatas alap[]
vet6 célja, hogy a matematikai bizonyitason tul olyan empirikus igazolasat is adja az

emlitett stratégianak, amely igazolja annak létjogosultsagat. A dolgozat legfontosabb

eredménye egyrészt az eddig alkalmazott peremfeltételek egyikének, a tranzakciés

koltségtol mentes kereskedés feltételezésének analitikus elvetése, és a modell ezzel

kiegészitett Ujrafogalmazasa, masrészt az empirikus vizsgalat, amely a CAPM mol]
dellre épitve igazolja a kereskedési stratégiaban rejl6é arbitrazslehetéséget. A vizs[]
galatokhoz a New York-i t6zsde adatbazisat hasznaltuk.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G11.

Ebben a tanulmanyban a logoptimalis portfolidelméletre épils befektetési stratégia josall
gat elemezziik. A logoptimalis portf6lidk djszert elmélete a klasszikus moddszerektdl
eltérSen nem a t6kepiaci arazasi modellbSl (Capital Asset Pricing Model, CAPM) jol
ismert kockazatot reprezentald P kockazati paraméteren keresztiil probilja megmagyall
razni a varhaté hozamot, hanem minden befektetési periddusban egy olyan portf6lié
meghatarozasara torekszik, amely a logaritmikus varhaté hozamot maximalizalja 1atszo0
lag fiiggetleniil barmilyen kockazati paramétertSl, tényezdt6l. A logoptimalis
portfoliostratégidk (1asd Algoet—Cover [1988], Algoet [1992], Gyorfi-Urbdn—Vajda [2007])
a téke-visszaforgatdsos vagyongyarapodds mértékének maximalizdldsdra staciondrus és
ergodikus piaci folyamatokat feltételezve, bizonyitottan minden mas mddszernél alkall
masabbak. Az emlitett munkdk szintézisét és a klasszikus, valamint a logoptimaélis
portfolidelmélet szoros kapcsolatit e lap hasabjain Ottucsdk-Vajda [2006] mutatta be.
Az itt ismertetett eljarasok a t6két dinamikusan kezelik, a portf6lidvaltoztatas lehetGségét
minden kereskedési periddusban fenntartva. Az eddig megjelent irasok, amelyek a
logoptimélis portféliostratégidk hozamintenzitdsdnak empirikus vizsgalatait mutattak be,
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sok olyan egyszerUsits feltételezésre épitettek, amelyek peremfeltételekként nem tiinnek
komoly torzitdsnak a matematikai tétel kimondasakor, annak bizonyitasakor, a modell
felallitasakor. E tanulmany célja kettGs.!

1. Igazoljuk, hogy a logoptimalis stratégia altal meghatarozott portf6lié varhaté hozall
ma meghaladja a hasonld kockazata tSkepiaci befektetések segitségével realizalhaté egyenl
sulyi hozamot. Ennek igazolasara az egyszerd CAPM (lasd Sharpe [1964], Lintner [1965],
Mossin [1966]) modellt, valamint a Sharpe-ratat hasznaljuk, amellyel 0,928 értéket mérl
tiink a New York t6zsde kompozit indexének 0,299 értékéhez viszonyitva.

2. Olyan modellt épitsiink — az egyszerdsitd feltételezések koziil a komoly torzitast
hordoz6 nulla tranzakcids koltséget elvetve — a logoptimalis portfélidstratégia empirikus
vizsgélatait a valdsdghoz kozelitve, amellyel a tranzakcids koltségek figyelembe vehell
ték. Kiilondsen fontos tényezdrdl van sz6 egy olyan kereskedési stratégia esetében, amely
nap mint nap atrendezi a portfolié osszetételét, igy hosszabb id6tdvon meglehetGsen nagy
t6két emészt fel a , vedd meg és tartsd” meg (buy and hold) stratégidhoz viszonyitva.

A forgalomaranyos tranzakcids koltség bevezetése a modellbe olyan tjszerd eredld
mény, amellyel korrigilva a tokéletes piaci feltételezéseket, tovabbra is bizonyithat6 a
kereskedési stratégia tobbletteljesitménye. A feltétel levezetéséhez Schdfer [2002] muni
k4jabol indultunk ki, itt annak tovabbfejlesztett, pontositott valtozatat mutatjuk be. Az
emlitett empirikus vizsgalataink sordn mar e koltségek figyelembevételével meghatarold
zott hozamadatokkal dolgozva jutottunk az emlitett eredményre, bar hozza kell tenniink,
hogy a megel6z6 empirikus vizsgalatok hozamaihoz viszonyitva ez mar joval szerényebb.
Osszességében 4llitjuk, hogy a logoptimdlis stratégia segitségével joval az egyensilyi
hozamot meghaladé hozamot realizdlhatunk. Ez az anomadlia a t6kepiaci hatékonysag
erds pilléreit tdmadja, bar azt sem vetjik el, hogy a csatolt hipotézis, amely szerint
létezik egyensilyi modell (ez esetiinkben a CAPM), nem tokéletes, és mas paraméterek
is sziikségesek ennek leirdsahoz, ahogy a Fama-French [1993], [1996] haromfaktorl
modell valaszt adott a Basu [1977] és Banz [1981] altal feltart anomalidkra.

El6szor a logoptimalis portfélidelmélet matematikai modelljét és az empirikus stratégill
akat mutatjuk be, ezt kovetden a forgalomaranyos tranzakcids koltség modellbe torténd
bevezetését targyaljuk. A tanulmany végén kozolt empirikus eredmények mar az igy
kiegészitett logoptimalis portfélidstratégia eredményeit dsszegzik.

Matematikai modell

Az itt bemutatott értékpapir-piaci modellt alkalmazta tobbek kozott a logoptimalis
portfoliokkal elGszor foglalkozd Kelly [1956], tovabba Latané [1959], Breiman [1961],
Finkelstein—-Whitley [1981], Algoet-Cover [1988], Cover [1991], valamint Gyorfi-Urbdn—
Vajda [2007] is. Tegyiik fel, hogy a piacon d darab értékpapir all rendelkezésre, és a
t6kénket minden egyes nap elején szabadon atcsoportosithatjuk a papirok kozott. Jelolje
x=x",...,x)e R? a hozamvektort, amelynek j-edik komponense, x <0, a j-edik
értékpapir zardarainak aranyat fejezi ki az adott nap és az azt kovetd nap kozott. Azaz xV
megadja, hogy az adott nap végén a j-edik értékpapirba fektetett egységnyi t6ke mennyit
ér a kovetkezd kereskedési periddus végén. x altaldban 1-hez kozeli érték.

! Az eddigi empirikus vizsgalatok soran minden esetben arra tett kisérletet a szerzd (lasd Cover [1991],
Singer [1997], Gyérfi-Lugosi-Udina [2006], Gyorfi-Urbdn-Vajda [2007]), hogy a stratégia eredményeként
realizdlt hozam nagysdgit Osszevesse a portfolioban taldlhat legnagyobb hozamot generdlé elem hozamdil
val. Ez matematikai szempontbdl kifogasolhatatlan megoldés, azonban a tradicionélis pénziigyekben a hozall
mot Onmagaban, annak kockazatossidganak figyelembevétele nélkiil nem szokas vizsgalni.
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A befektetd minden egyes kereskedési periddus elején diverzifikdlja a t6kéjét egy
b =Y, ..., b?) portfoliovektor szerint. A b j-edik komponense, b azt hatdrozza meg,
hogy a befektet§ t6kéjének mekkora hanyadat fekteti a j-edik értékpapirba. Feltessziik,
hogy b portféliovektor nem negativ komponensekbél 4ll, amelyek Osszege 1, azaz

z;lb” ) =1. Ez utdbbi feltétel azt jelenti, hogy a befektetési stratégia dnfinanszirozé, az

el6bbi pedig a rovidre eladasi (short) ligyleteket zarja ki. Sharpe [1964] modellje megen
gedi, hogy a portféliovektor komponensek dsszege 1-nél nagyobb legyen, azaz a befekl
tetés egy része hitelbdl is finanszirozhat6. Ez a feltételezés azonban megneheziti az optill
mélis portf6li6 meghatarozasat, vagy akar lehetetlenné is teszi a lehetséges
portféliovektorok terének megndvekedése, végtelen mérete miatt, ezért a tanulmanyban
feltételezziik a stratégia Onfinansziroz6 voltat.

Jelolje S, a befektetd kezdeti t6kéjét, ekkor a t6kéje egy nap elteltével

d
S, =8, 2b"x" =8, (b, x),

=

ahol (-, ) a skaldrszorzatot jel6li.

A piac id6beli alakuldsit x,,x,,...€ R? hozamvektorok sorozataval jellemezhetjiik. x;
hozamvektor j-edik komponense, x’ azt mondja meg, hogy az i-edik napi kereskedési
periddus el6tt a j-edik papirba fektetett egységnyi t6ke mennyit ér az i-edik nap végén.
Minden j <17 esetén az x’j roviditést hasznaljuk a hozamvektorok (xj, ..., X;) sorozatdra,
és jeldlje A, az 6sszes be R? nem negativ komponenst vektor szimplexét, amely komi
ponenseinek az osszege 1. Egy B={b,, b,, ...} befektetési stratégia figgvények egy
sorozata

b, :(R)™ > A, i=1,2,..

gy, hogy b,(x{™) jeloli a befektetd 4ltal az i-edik napra a piac kordbbi viselkedése
alapjan valasztott portfoliovektort.? Az egyszertiség kedvéért a tovabbiakban a kovetkezd
jelolést haszndljuk: b(x") =b,(x|™).

Az S, kezdeti t6kébdl kiindulva az n-edik nap végén a B befektetési stratégia altal elért
téke

1 i " In{b xf’l L X;
Sn = S0H<b(Xi ' Xi> = Soez’:1 < Y > = Soe”Wn(B),
i=1
ahol W, (B) a novekedési rata (kamatszinten vett atlagos hozam):

W, (B) = %iln<b(xi'l ), xl.>. (1)

2 Feltételezziik, hogy a piacon a hozamvektorok rejtett sztochasztikus kapcsolatban dllnak az id6ben ket
megel6z6 hozamokkal.
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A logoptimdlis portfoliostratégia

Térjiink vissza az (1) kifejezéshez! Nyilvanvaléan az n-edik napig elért vagyon, azaz
S, = S,(B) maximalizdlasa ekvivalens W (B) atlagos novekedési rata maximalizaldsaval.
A kovetkez8kben bemutatjuk a logoptimalis befektetési stratégidkat, amelyek alkalmazall
saval a befektetd maximalizalhatja a ndvekedési ratat.

Feltételek. Ahhoz, hogy elemzéseink elvégezhetSk legyenek, a kovetkez6 egyszerdsits
feltételeket haszndljuk a logoptimélis portfolidelméletben, amelyeken a késGbbiekben
enyhitiink:

1. a részvények kozott a t6ke barmekkora mértékben szétoszthato;

2. a részvényekbdl korlatlan mennyiség 4ll a rendelkezésiinkre az aktudlis (napi) 4ron,
azaz tetszGlegesen kevés vagy sok részvényt tudunk venni vagy eladni;

3. nincs tranzakcios koltség;

4. a befektet§ tranzakcidi nincsenek hatdssal a piac viselkedésére.?

Tegyiik fel, hogy x|, X,, ... az X, X,, ... véletlen valdszin(iségi valtozok realiz4cidja,
amelyek egy vektorértéki staciondrius és ergodikus folyamatot {X,}”_ alkotnak. E feltél
telek mellett vizsgalta példaul Breiman [1961], Algoet—Cover [1988] korabban a portfol
lidvalasztasi problémat.

Logoptimalis portfélié. Algoet-Cover [1988] éltal meghatarozott alapvet§ korlatok rall
mutattak, hogy az ugynevezett logoptimdlis portfolio B* = {b*(-)} az atlagos novekedési
ratat maximalizalo valasztas. Az n-edik kereskedési periddusban jelolje b*(+) a logoptimalis
portféliot:

b'(X{™) = argmax E{In(b(X] ™), X, ) | X|"'}, )
b(-)

ahol E{|X/"}=E{|X,, X,,..., X, ,} a miltbeli hozamvektorok alapjan kiszamitott
feltételes varhatd érték.

Ha 4ltaldnos esetben S, =S, (B") jeloli a B* logoptimélis portfélidstratégiaval elért
vagyont n nap utin, akkor minden tetszéleges B befektetési stratégia altal elért S, = S(B)
t6kére és tetszGleges {X,}”. staciondrius és ergodikus folyamatra

. 1, S fe s
limsup —In SZ <0 1 valészindséggel
n—e N n
és
. 1 * * z z s
lim—InS, =W 1 valészintséggel,

e 1
ahol
W = E{in(b"(XL), X, )}
a lehetséges befektetési stratégidk altal elérhetd maximalis novekedési rata. Vagyis (1

valoszintiséggel) egyetlen befektetési stratégia sem képes W*-nal nagyobb novekedési
rata elérésére.

3 Feltételezziik, hogy a piac nem hatékony. Amennyiben a befektet§ vagyona marginalis a piac teljes
kapitalizaci6jahoz képest, a feltétel a gyakorlatban is kozel érvényes lehet.
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Itt jegyezziik meg: a b* (2) definicidjabodl kovetkezik, hogy fiiggetlen azonos eloszlasu
piacokon a b" logoptimalis portf6lié konstans, mivel

b = arg max E{ln(b(X;™),X,,) | X{ ™'} = arg max E{In(b, X,,)}. 3)
b(-) b

Ez akkor lehet fontos, ha az {X,} piaci folyamat emlékezetmentes.* Amennyiben a
priori ismeretiink van a piaci hattér folyamatanak eloszlasardl, akkor tobblethozamra
tehetiink szert.

Ottucsdk—Vajda [2006] belatta, hogy a logoptimdlis portféliok kozelithetSk a klasszil
kus mddszerekkel hasonlé médon torténd portfolivalasztassal, ahol az optimalis portf6lid
kialakitdsa az E{(b X,,)} véarhaté hozam és Var{(b, X,,)} kockazat alapjan torténik egy a
varhat6é hozamt6l fiiggd kockazat elutasitasi tényezd szerint.

Empirikus stratégidk

Itt a Gyorfi-Lugosi-Udina [2006] éltal bevezetett magfiiggvényalapu stratégiat mutatjuk
be, amelynek a legegyszertibb, egyenletes magfiiggvénynek megfelel§, ,,mozgd ablall
kos” véltozatat ismertetjiik. A modszer alapelve, hogy a kozelmulthoz ,,hasonld” mintall
kat keres a t6kepiac multjaban, és ezek alapjan becslést készit a masnapi arfolyamokra,
amely szerint maximalizalja a portf6liét. Vagyis egy olyan mddszert vezetiink be, amely
a multbeli megfigyelések alapjan empirikus becslést ad egy portf6lié feltételes logaritmil
kus vérhat6 hozaméra.

A stratégidhoz definidljuk a szakérték® egy végtelen osztilyat HO{h(-)}-t, ahol ¢
pozitiv egész. Minden fix ¢ pozitiv egészhez vilasszunk egy sugarat, amire igaz r, >0
ugy, hogy

%LIE r,=0.

Ekkor minden n > 1 esetén definidljuk h® szakért6t a kovetkez6képpen. Legyen J, az
illeszkedések helyét tartalmazé halmaz:

J,={i<n:|x, -x,|<n}

ahol || -|| az euklideszi normit jeldli.

A fentiek alapjan egy h® szakért§ éltal meghatarozott magfiiggvényes logoptimalis
portfdlié az n-edik befektetési napra legyen®

h(x!™") = arg max z In(b, x,), 4)
bed, {ied,}
ha a szumma nem {res, kiilonben pedig valasszuk az egyenletes b, = (1/d, ..., 1/d)

portfoliot.
Informadlisan ez a kovetkezSképpen fogalmazhaté meg a kordbbiak szerint. A befektel
t6 az n-edik kereskedési napra, a (2) kifejezés alapjan, olyan portf6liot valasztana, amely

P

maximalizalja a logaritmikus feltételes varhatd t6kendvekedést az n-edik napot megel6z6
napok arfolyamadatainak ismeretében. A (4) kifejezés ezen maximalizalds empirikus

4 Vagy olyan esetben, amikor nem vagyunk képesek a piaci folyamat feltételes eloszlasanak becslésére.

5 Szakért6knek az elemi stratégidkat nevezziik. A magfiiggvényalapui stratégiat a szakértSk kombinaldasall
val kapjuk. Részletesen lasd késGbb.

° A magfiiggvényalapi mddszerrel meghatdrozott portfolidkat a megkiilonboztethetGség érdekében b hell
lyett h betivel jeloljik.
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kozelitése. A magfiiggvényalapu illeszkedés keresd algoritmus az n-edik nap miltjahoz
,hasonl6” hozamvektor-sorozatokat keres a multban, és a ,,hasonldé” sorozatokat kovetd
hozamvektorokat, mint X, empirikus becsléseit eltarolja. Késébb ezek az eltrolt elemek
keriilnek felhaszndldsra a maximalizilds sordn. A portfélidvalasztashoz (2) alapjan a
logaritmikus feltételes varhatd t6kendvekedés meghatarozdsa sziikséges, amire — mivel
X, feltételes eloszldsat nem ismerjiik - ezen elemeket felhaszndlva tudunk empirikus
becslést adni. A hasonldsdg mértéke jelen esetben a vektorok euklideszi tdvolsaga.

Mivel eldre nem tudhatjuk, hogy melyik (¢) fog optimélis r, sugarat meghatdrozni,’
vagyis a hasonlénak tekintett hozamvektorok egy idedlis halmazat felhaszndlni, a szakértGk
kozott szét kell osztanunk a rendelkezésre all6 vagyonunkat. A magfiiggvényalapu stratégill
at a S (H")-beli szakért6k kombindlasaval kapjuk, felhasznilva egy {q,} valdszintiségi
eloszlast, amely minden pozitiv egész (¢) halmazan értelmezett ugy, hogy (¢), ¢, > 0. Ha
S,(H®) a H® elemi stratégidk altal osszegyjtott t6ke az n-edik periddus utan és a kezdeti
t6ke S, = 1, az n-edik nap utdni vagyont a szakértSk egyszerd sulyozasdval a kdvetkezol
képpen kapjuk:

S, (B)=>g,S,(H"). ®)

A szakért6k egyfajta szerepldknek is tekinthetGk, amelyek a sajat paramétereiknek
megfelel§ empirikus logoptimélis stratégia szerint gazddlkodnak. Késébb az dsszesen
elért dsszvagyont a szerepl6k vagyonanak Osszegeként kapjuk, amely Osszeg attol fiigg,
hogy a kezdeti vagyonunkat milyen ardnyban osztottuk szét.

Forgalomaranyos tranzakcids koltség

A Kklasszikus logoptimalis portfélidelmélet azon feltevéssel €l, hogy az értékpapir-kereskell
dés soran nincsen tranzakcids koltség. Ez a feltételezés azonban ellentmond a valés keresl
kedés altalanos feltételeinek, mivel a brokerdijak és a szabalyozott kereskedés folytonossall
ga érdekében felszamitott jutalékok jarulékos koltségekkel terhelik meg a t6zsdei tigyletel
ket. Ahhoz, hogy a logoptimalis stratégidk empirikus eredményei 6sszevethetSk legyenek a
korabban ismertetett modszerek eredményeivel, a tranzakcids koltségek figyelembevétele
elkeriilhetetlen. Mivel a logoptimalis stratégidk a portf6liét gyakran valtoztathatjak, a kel
reskedés jarulékos koltségei az eredményeket nagysagrendekkel csokkenthetik.

A brokercégek a tranzakcios koltség szamitdsat kiilonbozSképpen végezhetik. Felszall
molhatnak teljesiilt tranzakcionként rogzitett dijat, vagy az ligylet volumenével aranyos,
ugynevezett forgalomaranyos vagy proporciondlis tranzakcids koltséget. Megjegyezziik,
hogy a forgalomaranyos tranzakcids koltséget alkalmazd brokercégek egy bizonyos értékll
nél kisebb volumend tranzakciok esetében tobbnyire szintén rogzitett dijjal dolgoznak,
vagy a rogzitett dijakat és a proporcionalis elvet egyiitt alkalmazzak. A kovetkezSkben a
forgalomardnyos tranzakcids koltség logoptimélis modellekbe épitésének lehet§ségét
mutatjuk be azzal a feltevéssel, hogy nincs fix koltségtényezd. Ez a feltevés helyes egy
olyan proporciondlis koltségszamitast alkalmazd rendszerben, ahol a kereskedési volumell
nek akkorak, hogy rdjuk mar mindig a forgalomaranyos koltségszamitds érvényes.

Ezek utan moédositsuk kordbban ismertetett feltételeink 3. pontjat a logoptimalis
portfolidelmélet forgalomaranyos tranzakcids koltséggel kiegészitett valtozatara a kovetkel
z6 modon: van forgalomardnyos tranzakcids koltség, azonban nincs fix koltségtényezd.

7 Optimalitason azt értve, hogy az adott sugarat valasztd szakértG olyan portféliokat valaszt, hogy a
befektetés altal elért vagyon maximalis legyen.
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A forgalomaranyos koltségszamitas modelljének felépitéséhez a logoptimalis portf6lidk
matematikai modelljébdl indulunk ki. Az &ltalunk létrehozott Gj proporciondlis koltségll
szamitasi modell Schdfer [2002] modelljének tovabbfejlesztett, pontositott valtozata, amely
az eredeti modellel szemben alkalmas a koltségek kozvetlen meghatirozasara.

A kereskedés kezdetén S, kezd6t6kébdl indulunk ki és S, az n-edik kereskedési napig
elért vagyon. A befektetd egy 4j (n + 1)-edik kereskedési periddus eltt az aktudlisan
meghatarozott b,,, portfolidvektora szerint részvényaddsvétellel kialakitja az (n + 1)0
edik napi portfoligjat. Mivel a kereskedés jelen esetben jarulékos koltségeket von maga
utdn, a befektetd a forgalom aranyaban tranzakcids koltséget fizet, ezért az (n + 1)-edik
periddus el6tt a b, , , portfolié szerint atrendezett nettd N, vagyona nem nagyobb, mint az
atrendezés eldtti bruttd S,. Mivel az n-edik befektetési nap elején a kezd6tSke N, |, ezért
a fenti jeloléseket haszndlva, a brutt6 S, vagyon ekkor az n-edik kereskedési nap végén

Sn = Nn—1<bn’ Xn>' (6)

Az egy részvényre vetitett ardnyos tranzakcids koltség hinyadat jelolje 0 < ¢, < 1 és
0<c¢, <1, azaz 1 egységnyi részvény eladasibol csak 1 - ¢, egység jovedelmiink szarl
mazik, mig 1 pénzegységért 1 - ¢, egységnyi részvényt tudunk vésdrolni. [Az s az el
adast (sell), a p a vasarlast (purchase) jeloli.]

Mivel a vagyonunkat a kereskedés soran mindig részvényekbe fektetjiik, az eladasbdl
befolyd pénzt rogton Ujabb részvény vasarlasara forditjuk. Tudjuk, hogy a stratégia 6nl
finansziroz6, azaz csak annyi pénzb6l tudunk vasarolni, amennyi az eladés soran befolyt.
Vezessiik le, hogy az eladds majd a vasarlas sordn fizetendd tranzakcios koltség levondsa
utdn mekkora nett6 N, vagyonunk marad.

A tbkedtrendezés megkezdése elStt minden vagyonunkat részvényekbe fektettiikk. Ha
nem torténik részvényeladas, vasarolni sem tudunk, ekkor tranzakciés koltség sem fizell
tendS. A tSkedtcsoportositas eldtt a j-edik részvényben tartott t6ke bV 'x’N, | pénzegyll
séget ér, azaz a kiinduld netté N, , vagyon megszorozva azzal, hogy a j-edik részvény e
vagyon mekkora b\ részét tette ki, illetve a részvény arfolyama milyen x” aranyban
véltozott az (n - 1)-edik és az n-edik kereskedési nap vége kozott. Hatarozzuk meg, hogy
a b, portfolid valasztdsa esetén mennyi részvényt adunk el. Tudjuk, hogy a j-edik részll
vényben tartott téke b x'N, | pénzegységet ér az dtcsoportositds elstt, mig jelenleg /)N,
egységnyire van sziikségiink. Ha bx'”N, | > b\/)N,, akkor a részvények egy részének
eladasa sziikséges, ahol a j-edik részvény eladdsa utan fizetendd tranzakcids koltség

c,(bx’N, , —bIN,).

n+l

x* jelolje x pozitiv részét. Ekkora az elad4sok utdn fizetendd tranzakcids koltségek 0sszege

d
2B x5 N, =bliN,)". (7)

n+l
Jj=1

Ez azt jelenti, hogy miutdn meghataroztunk egy portfoliovektort, és végrehajtottuk a
mddszer altal javasolt részvényeladasokat, az tgylet végrehajtdsa utdn maradt részvéll
nylink (ha minden részvényiinket eladtuk ez a mennyiség nulla) és az eladasbol szarmazd
pénzeszkoziink is. Ezenfeliil a brokernek a befolyé pénzbdl az itt meghatarozott mértékd
tranzakcios koltséget fizettiink a részvényeladasok utan.

Mivel a rendelkezésre all6 vagyon egészét részvényekbe fektetjiik, az eladasbol bel
folyt szabadon felhasznalhaté pénzmennyiséget 0j vasarlasokra forditjuk, erre az eladasO
bél befolyt bevétel tranzakcids koltséggel csdkkentett hdnyada all rendelkezésre, ami
N,)" = c,(0YxN, - b))

n+l

N}

n+l

i{(br(tj)'x:tj)Nn—l _pD
j=1
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Azaz minden részvényre Osszegezziik, hogy ha eladas tortént, akkor a tranzakciébdl
mekkora pénzosszeg folyt be, valamint a befolyt 6sszegbdl mekkora mennyiséget kellett
koltségként megfizetni. Amit igy kapunk, az a vasarlasra szabadon felhasznalhaté pénzil
mennyiség, amelyet a leirtak szerint teljes egészében 1ij részvény beszerzésére hasznall
lunk fel.

Ha egy ekkora dsszeget forditunk 1j értékpapirok vésérlasara, akkor ez utan

+ (1) 4-()) )
N,) —c,(bx N, —b

n+l

N,)'}=

n+l

d
Zcp{(br(ll)xfl/)Nn—l —p¥
j=1

d
=2 {(c, ¢, )b %N, ~biN,)"} ®
Jj=1
koltség fizetendS. Az Osszesen eddig kifizetett koltség (7) és (8) Osszege

N}

d
2{(Cp + cs - Cpcx)(br(l])xr(lj)Nn—l - br(rjk)l
j=1

Mindez azt jelenti, hogy a t6keatrendezés e periddusdban a vasarlasra szant pénzosszell
get teljes egészében elkoltottiik. Részben a mar megléves részvényallomanyunkat bévitetd
tiik Gjabb értékpapirokkal, részben pedig a vasarolt mennyiséggel aranyosan noveltiik az
eddig megfizetett koltségek mennyiségét.

Az eddigiek alapjan tehat az eladdsbol szarmaz6 jovedelem koltségekkel (eladés és
vasarlds utdn egyarant kifizetett dsszkoltség) csokkentett hanyadaval megegyezd értékl
ben tehetiink szert 0j értékpapirokra, azaz
N)'}=

n+l

d
2{(br(l])x£1])Nn—l - br(t-{—)an )+ - (Cp +C - Cpcs)(br(t])xfx])Nn—l -by)
=

n+1Nn )+}

d
=Y {U-c,—c,+c,c)bxN, - bY)
Jj=1

értékben.

Az eladéshoz hasonldan, ha b’x'’N, _ < b/,

n+l

N, aj-edik részvénybdl vasarolunk. A val
sarlas Osszesen
n+l*'n

d
Z(b(j)N _ br(zj)xizj)Nn—l )+
=

értékben torténik. Ezzel az értékkel kell tehat megegyeznie a részvényeladasbol befolyt,
koltségekkel csokkentett 0sszegnek. Felirhatd tehat a kovetkezd egyenlet:

d
> BN, -bPxPN, )" =
j=1

d
=Y {-c,—c,+c,c)bIxIN,  ~bIN,)" Y, )
j=1

azaz (vasarlasra elkolthet§ pénzosszeg = eladasbdl realizalt pénzosszeg — koltségek).
Felhasznélva az
a-b)*=a-b+ b-a)"

azonossagot, adddik tovabba, hogy
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n+l*'n

i(b(j)N _ b,gj)xf,j)qu )+ —
Jj=1

d d
— Z(b(j)N _ br(zj)xr(lj)Nn—l) + Z(br(zj)xfzj)Nn—l _ b(j)Nn)+.
=

n+l*'n n+l
J=1

d d
Mivel Y (b{\N,)=N, é Y (b'xN, ) =S,, ezért

n+l1
j=1 j=1

SN, BN, )" = N, =S, + X 0N, ~ BN,
Jj=1 j=1
Ezek alapjan (9) felirhat6é a kovetkezSképpen:
d
N, =8, +> (b"x"N,, - b))

n+l

N) =

j=1

N,)'}. (10)

n+l

d . . .
=Y {U-c,—c,+c,c,) BN, - b},
=

A leirtak alapjan tehdt a bruttd S, t6ke felbonthaté a nettd N, vagyon és a koltségek
Osszegére.
d
S,=N,+(c,—c,c,+ cs)z{(bf,j)xfj)Nn_1 -b\N,)'}. (11)
Jj=1

Osszuk el mindkét oldalt S -nel, és jelolje w, a kovetkez$ ardnyt:

ahol automatikusan mindig fenndll, hogy 0 < w, < 1. Ekkor (11) alapjan (6)-ot felhaszl
nalva megkapjuk az

l=w, +(c,—c,c +c)i M—b”)w + (12)
n P ps s P <bn,Xn> n+l""n

egyenletet. A (12) egyenletet megvizsgdlva, lathat6, hogy tetszSleges b, és b, .,
portfélidvektorokhoz és x, hozamvektorhoz létezik egy egyértelmd w, € [0, 1) koltségl
tényezd§, ahol az n-edik napra w, a b, és b, . ,, valamint x, fliggvénye, azaz

Wn = W(bn’ bn+1’ Xn)'

A (12) egyenletb6l kovetkezik tovabba, hogy ha a részvények kozott a t6két nagymérQ
tékben kivanjuk atcsoportositani, a netté vagyon nagymértékben csokkenhet. Megjel
gyeznénk még, hogy a tranzakciés koltség nem korlatozza a valaszthat6 portfélidvektorok
halmazat, az optimalizald eljaras tovédbbra is a teljes A, szimplexen keres, ugyanis egy
jelentds atcsoportositds a magas koltségek ellenére jelenthet optimdlis valtoztatast.

Amennyiben a kialakult portf6lion nem véltoztatunk az n-edik napon, a (12) kifejezésl
ben a szumma utdni tag értéke 0, azaz w, = 1. Ha a tGkedtcsoportositds a legnagyobb
mértékd, a szumma utdni tag ért€ke 1 és w, = (1 - ¢, - ¢, + ¢,¢,). A fentiekbdl kovetkel
zik, hogy w, értéke a kovetkezd tartomanyban keresendd:
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l-¢,-¢,+ce<w, <L

Ha feltessziik, hogy ¢ = ¢, = ¢,, ami legtobb brokercégnél fenndll6 feltétel, ez a tartol
many:

(I-¢f<sw <1

Mivel w, nem irhato fel zart alakban - csak a (12) egyenlet megoldasdval kaphat6 meg
-, ezek a feltételek nagyon fontosak a megoldaskeresési tartomany meghatirozdsa szemil
pontjabol.

Amennyiben a kezd6tSkénk S, = 1 és w, = 1, az n-edik kereskedési nap végére elért S,
vagyon mértéke a kovetkez6képpen szamolhat6:

Sn = Nn—1<bn’ Xn> = Wn—ISn—l <bn’ Xn> = H[w(bi—U bi’ Xi—l)<bi7 Xi>]7
i=1

azaz a tranzakcios koltségek levondsa az aktudlis S brutté vagyon w koltségtényezdkkel
vald szorzasat jelenti. Az atlagos novekedési rata a tranzakcids koltség figyelembevételél
vel jelen esetben

W, 50(B) = 1 InS, .
n

A befektetd célja e rata maximalizdldsa. A Matematikai modell cimd alfejezetben bell
mutattuk, hogy tranzakcids koltség nélkiil a befektetd a korabbi hozamvektorok fliggvél
nyében miként probalhatja meg maximalizdlni a novekedési ratat, miként valaszthat opl
timalis portf6lidt. Amennyiben nincs tranzakcids koltség, a befektets a

W, ,(B)= %iln<b(x{‘l ) x,)

kifejezést igyekszik maximalizalni, ahol B egy olyan piacon alkalmazott befektetési strall
befektetési stratégia W, novekedési ratdjat, amelyben a portfolidvektorokat szintén a piac
korabbi viselkedése alapjan hatdrozzuk meg, és létezik tranzakcids koltség

W, 0 (B) = = 3 Infin(bixi ), bOx), x,)(bix( ), x,)}

modon irhatjuk fel.

Empirikus stratégidk tranzakcids koltséggel

Korabban bemutattuk, hogy a logoptimalis stratégidknal analitikusan bizonyitottan nem
rendelkezik egyetlen stratégia sem nagyobb tdkendvekedési rataval. Ismertettiik, hogyan
hatdrozhat6k meg elvben és gyakorlatban a magfiiggvényes eljards hasznalatival a
logoptimalis portféliovektorok. A kovetkezGkben a W, . (B)-t maximalizalé empirikus
stratégia megalkotdsdhoz kiterjesztjilk a kordbban elmondottakat.

Egylépéses optimalizacié. A kordbban bevezetett jeloléseket alkalmazva moddositjuk
az ott ismertetett modelleket. Olyan szakértSket vezetiink be, amelyek az n-edik napi
portfélidoptimalizacid soran figyelembe veszik az (n - 1)-edik napra valasztott portfoliot,
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azt, hogy az 1j portf6li6 mekkora tGkemozgatassal, ezaltal mekkora pluszkoltségekkel
jarna.

Mint arrél korabban széltunk, a fenti kifejezés a logaritmikus feltételes varhat6 tékel
novekedés empirikus kozelitése. Célunk, hogy az 1j szakért6k olyan portf6liokat val
lasszanak, amelyek a kovetkezd napra varhatd t6kendvekedést — amely jelen esetben az
egyes részvényeken elért arfolyamnyereség és a fizetendd koltség kiilonbsége — maximal
lizaljak ugy, hogy ismerik a piaci hozamvektorok multbeli értékeit és a vagyonatrendell
z¢€s jarulékos koltségeit a valasztand6 portfélié fiiggvényében.

Ezek alapjén tranzakcios koltséget figyelembe vevs empirikus H'Y, = {h‘J,()} magQ
fiiggvényes logoptimalis szakértSket definidltuk, ahol

b, = {0 (x]™") = arg max z In{w(b,_,, b, x,_ )V, x,)} .

bea, {ie],}

Egy empirikus egylépéses optimalizaciot hasznald logoptimalis BE© stratégia ezen szakl
ért6k Empirikus stratégiak cimd pontban ismertetett moédon torténd kombinécidja. A modO
szer egylépéses abbol a szempontbdl, hogy nem a globalis optimumot jelent portfolié
valasztisara torekszik, hanem csak a kovetkez6 napon elérhetd varhatd tGkendvekedést
maximalizélja, amely vélasztidsok csak a tranzakcids koltség nélkiili esetben vezetnek
globdlis optimumhoz. Ez azt jelenti, hogy ez mddszer csak kozeliti az optimalis W,
novekedési ratat, de az empirikus eredmények azt mutatjdk, hogy ez az eljaras is képes
figyelemremélto teljesitmény elérésére. Megjegyezziik, hogy ha a piaci hattérfolyamatl
6l feltehetd, hogy rendelkezik Markov-tulajdonsaggal, 1étezik egy elvi megoldas, amely
alkalmas a globélis optimumot jelent§ portfoliok meghatdrozasara tranzakcios koltségek
figyelembevételével is (lasd Gyorfi-Vajda [2008]).

Empirikus eredmények

A fejezet az altalunk bemutatott elméleti mddszerek alapjan végzett empirikus vizsgélall
tok eredményeit foglalja dssze. Az eljarasok adatfiiggs elemzésébe a New York-i Ertékll
t6zsdén jegyzet 23 vallalat részvényeit vontuk be. Azokat a szakirodalom 4ltal korabban
elemzett részvényeket vizsgaltuk, amelyekrdl rendelkezésre all hozaminforméci6 az altal
lunk figyelt 1991 és 2005 kozotti idGszakban. Az elemzési portfolidt a kovetkezd véllalatok
részvényei alkotjdk: Alcoa Inc., Altria Group Inc., Coca-Cola Co., Commercial Metals
Co., Dow Chemical Co., EI DuPont de Nemours & Co., Ford Motor Co., Fortune
Brands, General Electric Co., General Motors Corp., Hewlett-Packard Co., IBM Corp.,
Ingersoll-Rand Co. Ltd., Johnson & Johnson, Kimberly-Clark Corp., Eastman Kodak
Co., Merck & Co. Inc., 3M Co., N. American Galvanizing Co., Procter & Gamble Co.,
Schlumberger Limited, Sherwin-Williams Co.), Wyeth.

Méddszertan. A kockdzatmentes €rt€kpapir r, kamatldba az egy honapos futamidejd U.S.
Treasury Bond logaritmikus kamata, amelynek forrdsa az Ibbotson and Associates Inc.
adatbazisanak Kenneth R. French altal készitett kivonata.® A vizsgélt t6kepiac a New
York-i ErtéktSzsde, a piaci portfolio értékének mérésére a t6zsde kompozit indexét (NYSE
Composite Index) alkalmazzuk. Az elemzés 15 éves intervallumra terjed ki. A tranzakcil
Os koltséget ¢ = 0,1 szdzalékban allapitottuk meg, amely az eurdpai intézményi befektell

8 http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/datalibrary.html.
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t6k szamara elérhetS. Feltessziik, hogy a felhasznalt t6ke mérete miatt nincs fix koltségll
tényezG. A logoptimalis stratégia vizsgalatdhoz a sokrészvényes portf6lidk esetén — kol
rabbi tapasztalataink alapjan - a fejezetben a magfiiggvényes logoptimalis szakértGk
i:O{H“’} halmazat hasznaljuk. A logoptimalis stratégia teljesitményét a 10 darab szakl
értd teljesitményének szdmtani 4tlagaként hatarozzuk meg, ahol a szakért6k kozott a
t6két egyenletes eloszlas szerint osztjuk szét, azaz g, = 1/10, minden ¢ esetén.

Az empirikus vizsgélat célja a piaci portf6liot tarté (NYSE Composite) passziv stratéll
gia és a logoptimalis aktiv stratégidk eredményességének dsszehasonlitdsa. A modszerek
teljesitményének értékelésére a t6kejavak arazddasi modelljét (CAPM) és az empirikus
Sharpe-ratat hasznéljuk, amelyet az i-edik portfolidhoz a kovetkezGképpen definidlunk:®

T
Y —-r)
SR =1
’ s{n} 7

ahol T a vizsgélt évek szama, jelen esetben 13, ' az i-edik portf6lié hozama a r-edik
évben, r' a kockazatmentes kamatlab a r-edik évben, s{r,} pedig az i-edik portf6lié éves
hozamainak empirikus szorasa.

Az

13)

rl=rp =0+ B(r, —1))+ €], (14)

egyenlet alapjan felirva az r’ — r; kockazati prémium varhat6 értékének becslésére szol-
galo
E{ri_rf}zai-‘rﬂiE{rm_rf} (15)

Osszefliggést, meghatarozzuk a tSkejavak kozismert drazodasi modelljét. A tSkepiaci razasi
modell (CAPM) alapjan becslést adhatunk egy értékpapir vagy portf6lié varhaté hozall
mara, amely a befektetés regresszi alapjan meghatarozott § paraméterének fiiggvénye.
Hatékony piacot feltételezve (ahol ¢; = 0 minden i-re) a portfolié varhaté hozama csak a
CAPM iltal a portflidhoz tartozé S alapjan meghatarozott érték lehet. Kézenfekvd lehel
t0ség a logoptimalis stratégia hozamanak magyarazatara felépiteni egy CAPM modellt,
majd megvizsgalni, hogy eltér-e egymast6l a modell altal becsiilt elméleti varhatd érték
és a logoptimadlis portfolidstratégia 4tlagos hozama. Amennyiben a logoptimalis stratégia
atlagos hozama szignifikansan alulmilja a CAPM alapjan varhat6 hozamot, a stratégia
létjogosultsaga kérdGjelezhetd meg, mig forditott esetben empirikusan sikeriil igazolni,
hogy a logoptimalis portf6liok abnormalis hozamok elérésére képesek.

A vizsgalatban kihasznaljuk, hogy a S-értékek atlagolhatok, és a modell hasznalhatod
saganak feltételezésével idGben - legalabb - kozéptavon stabilak. Mivel hosszd tava
stabilitdsuk az eredmények alapjan nem tételezhet$ fel, ezért a pontossag novelése érdel
kében a vizsgalt 15 évet harom egyenld szakaszra bontottuk és a modellt minden 6téves
szakaszra tjra 1étrehoztuk.

Egy portf6li6 §,-je a portfolioban részt veve értékpapirok S-janak silyozott dtlagaként
hatdrozhat6 meg. E tulajdonségok alapjén tehdt egy logoptimdlis stratégia 3, €rtéke
meghatarozhat6 a portf6liét alkot6 részvények B-dinak stlyozott dtlagaként, ahol a sal

 Sharpe [1994] megéllapitdsa alapjan a kockdzatmentes hozamot mi is id6ben valtozonak tekintjiik.
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lyokat a vizsgalt id6szakban megfigyelhetd napi portféliok alapjan hatarozzuk meg minl
den részvényre (a napi b portfolibvektorok atlagaként az 6téves intervallumra).

A linedris regressziés modell havi hozamadatok alapjan keriilt meghatarozasra, hogy
az adatok kozti nem kivant autokorreledciot és a heteroszkedaszticitast kikiiszoboljik,
valamint a regresszids hibatagok kivant tulajdonsagait, a fiiggetlen, O varhat6 értékd
normalis eloszlast elérjiik.

A linedris regresszids egyiitthatok meghatarozasa (15) Osszefiiggés alapjan tortént a
legkisebb négyzetek moddszerével. Az otéves periddusok minden i-edik részvényéhez
tartozé @, és B, értékeit a vizsgilattal megegyezd idGszakokban mért havi hozamok
alapjan hataroztuk meg.

Az 1. tablazatban e mbddszerrel bemutatott médon meghatiroztuk a vizsgalt idészak
harom egyenl6 intervallumanak J-ait ( By, s, Bos 000> Baoor_scos TENArE @ 1991-1995,
1996-2000, 2001-2005 kozotti havi hozamadatok alapjan, valamint o egyiitthat6it azol
nos modon. Jelen esetben a regresszié magyarazo erejének vizsgalatdra minden részvény
esetében havi szinten megallapitottuk az R? értékét, valamint a havi B és @ egyiitthatok
érvényességét vizsgilo r-értékeket. A t-probak 2 folotti abszolit értéke esetén 0,05-ot
meghaladé szignifikanciaszint mellett elvethetjiik azt a hipotézist, hogy az adott egyiittll
haté szerepe a fiiggd valtozo szordédasanak leirasa szempontjabol elhanyagolhaté (az egyiittd
hat6 értéke 0). Az I. tdbldzat utols6 harom oszlopa részvényenként és egyititthatonként
tartalmazza, hogy a részvényenként felirt 240 regresszids Osszefiiggés esetén az R* értéke
hanyszor érte el a legaldbb 0,4-es értéket, illetve a #-probak abszolit értéke hanyszor érte
el vagy haladta meg a 2-t.

1. tablazat
Linedaris regresszids egyiitthatok

1991-  1996-  2001- R=204 «B)=22 «o)=2

Részvény Egylthatd 1995 2000 2005 esetek szdma

General Electric % (1):(1)3 éﬁ (1)(1)5 204 240 179
Procter & Gamble % 8513? (1)8‘7‘ 8(5)2 79 171 110
Johnson & Johnson % (1):(1):13 (1):(1); 8:32 91 220 77
IBM % _gzzg 8:?3 (1):(1)2 34 205 37
Altria Group % (1)(1)2 (1)(2)8 8(7)(8) 80 215 93
S R
Hewlett-Packard % (1):33 (1)?8 _(1):(3)5 109 240 8
Schlumberger % (1):82 (1):8(6) (1)(1)3 70 240 1
s oo




14 Ormos Mihdly-Urbdn Andrds-Zoltdn Tamds

1. tablazat (folytatds)
Linedris regresszids egylitthatok

Részvény i T
esetek szdma
3M % gzgg 8:3} g:?g 93 240 80
R - I S
R S O
Dow Chemical % (1):(2)(1) _8:3? g:g; 89 240 46
Alcoa % (1):(1)‘21 (1):82 (1) ig 92 240 0
Kimberly-Clark % 8:3; 8:3; 8:(8)(3) 33 229 93
General Motors % _(1)8? _833 _(l)(lé 73 229 4
S T I R
Ingersoll-Rand %ﬂ (1)’32 _(1)32 (1),32 115 240 2
Fortune Brands % (1):82 _8:32 g:?? 64 238 68
Sherwin-Williams %t (1): (3)2 _(1) : (2); (1):33 156 240 61
Eastman Kodak %ﬂ 8’3? 88; _gj; 44 178 0
Commercial Metals % 8:32 _8:(7)2 g:zz 0 240 9
Gatvaniring. 500 o o 0 M40

Osszességében megallapithatjuk, hogy mivel az esetek dont tobbségében az R® értéke
a felirt dsszefiiggések tobb mint felében nem érte el a 0,4-et, a modell rendkiviil gyenge
magyarazo képességd. Mivel az R? értéke alacsony a t-probak esetenként magas értéke
félrevezetd lehet.

Megjegyezziik, hogy ha a hozamok eloszlasa nem normalis, az egyiitthatok érvényesséll
gét vizsgald t-proba értékét is fenntartdsokkal kell kezeleni. E problémat is igyeksziink
orvosolni a havi hozamadatok vizsgéilataval, amelyekrdl ezen idStdvra nem vethet§ el,
hogy fiiggetlen, normalis eloszlastiak. A regresszié érvényességének atfogd vizsgalata told
vabba tartalmazza az & maradéktagok elemzését is. Az g, &, ... maradéktagokkal szembell
ni kovetelmény a fiiggetlen, azonos, nulla varhaté értékii normal eloszlas. A regresszios
Osszefliggés rossz mindségét a modellbe nem bevont fliggetlen magyarazé valtozok hidnya
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is okozhatja. A klasszikus CAPM alapjan a piaci portf6lié hozama jol magyarazza az egyes
értékpapirok hozamanak szor6dasat, azonban a szakirodalom szerint a vizsgalatba 4j fiigl
getlen véltozokat bevonva a magyarazo képesség novelhet (Fama-French [1992], [1996]).
A regresszidos modellek atfogd elemzése a tanulmany témajan messze tilmutatd Osszetett
tertiilet, ezért erre itt nem tériink ki részletesen. Sziikséges még megemliteni, hogy a klasszikus
CAPM szerint nem taldlkozunk nullatdl eltérd o-aju befektetéssel, azonban az 1. tdbldzat
szerint a &@ egylitthaté O voltara vonatkozé hipotézisiinket szdmos alkalommal nem tudtuk
nem elvetni (azaz nagy valdszindséggel van nullatdl eltérd or -ju részvény a piacon).

Jelenleg a logoptimdlis stratégia hozamadra tesziink becslést, a CAPM Adltal az egyes
részvények varhat6 hozamdra tett becslés utdlagos mérése nem célunk. A 2. tdbldzatban
meghatéroztuk, hogy elméletileg a logoptimélis stratégiahoz kalkuldlt 3, alapjan mekl
kora hozamot varhattunk a vizsgélt 15 éves intervallumban egy, a logoptimalis stratégill
aval megegyez6 kockazati (B-ju) befektetést6l. A CAPM alapfeltevése szerint a modell
altal meghatarozott varhaté hozamnal nem realizalhat szignifikdnsan nagyobb sem passziv,
sem aktiv modszerekkel.

2. tdbldazat
A vérhat6 hozam CAPM-alapt becslése

1991-1995 1996-2000 2001-2005

Részvén A1i 4 A1i 4 A1i 4

y pogtg);lo B-sil porstlg);lo B-siil porstlg);lo B-siily
General Electric 0,11 0,13 0,06 0,07 0,07 0,07
Procter & Gamble 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01
Johnson & Johnson 0,02 0,02 0,02 0,03 0,02 0,02
IBM 0,05 0,04 0,07 0,05 0,06 0,08
Altria Group 0,15 0,16 0,09 0,11 0,13 0,09
Coca-Cola 0,02 0,01 0,02 0,02 0,03 0,03
Hewlett-Packard 0,03 0,04 0,06 0,10 0,03 0,04
Schlumberger 0,06 0,06 0,05 0,05 0,04 0,04
Merck 0,04 0,03 0,04 0,04 0,03 0,02
3M 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00
Wyeth 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01
EI DuPont de Nemours 0,01 0,01 0,02 0,02 0,01 0,01
Dow Chemical 0,01 0,01 0,02 0,02 0,01 0,01
Alcoa 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03
Kimberly-Clark 0,03 0,02 0,03 0,03 0,02 0,01
General Motors 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01
Ford Motor 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02
Ingersoll-Rand 0,03 0,04 0,04 0,06 0,06 0,09
Fortune Brands 0,02 0,02 0,02 0,01 0,02 0,02
Sherwin-Williams 0,07 0,09 0,05 0,06 0,06 0,08
Eastman Kodak 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 0,01
Commercial Metals 0,04 0,03 0,05 0,04 0,08 0,06
N. American Galvanizing 0,27 0,29 0,25 0,29 0,23 0,01
Brogont 1,07 1,10 0,78
r; 6,16 5,69 3,70
E{premium} 5,74 7,69 -0,81
CAPM 12,30 14,15 3,06

1991-2005 9,85
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A 2. tdbldzat haromszor 6t év adatait foglalja 6ssze. Minden egyes évhez meghataroll
zott, hogy az egyes részvény az adott években mekkora sullyal szerepelt a logoptimélis
portféliokban (portféliésily oszlopa), illetve hogy a hozza tartozdé B és a portfoliGban
betoltott sulyanak szorzata alapjan a logoptimalis stratégia adott idGszakra meghatarozott
Byogop-j@nak mekkora részét teszi ki (B-suly oszlopa). A B -kat az oszlopindexszel jelzett
iddszak alapjan szamitottuk ki. A tdblazatok alsé fele az adott id§szakban a logoptimalis
stratégidhoz tartoz6 f,,,,-ot, az adott id§szakhoz tartozé kockdzatmentes r, kamatldbat, a
varhat6 kockazati prémiumot és az iddszakra a modell altal becsiilt varhaté6 hozamot
tartalmazzak. A varhat6 hozam haromszor 6t évre tett becslésének atlaga adja meg, hogy
a 15 év alatt atlagosan mekkora hozamot varhattunk el a CAPM szerint a logoptimélis
stratégiatol. A becsléshez a (15) kifejezést haszndljuk, a klasszikus modell feltevései
alapjan feltételezziik, hogy nincsen nem nulla o-ju befektetés.

Célunk megvizsgdlni, hogy a logoptimdlis stratégia valéban a hozza tartoz6 f,,,,-nak
megfelel§ varhatd hozammal rendelkezik-e, vagy ellentmondésra jutunk a CAPM mol
dellel, és a 15 év soran sikertilhet szignifikansan nagyobb, a CAPM éltal becsiilt varhat6
hozamtdl eltérd atlagos hozamot realizalnunk.

Hipotézisvizsgalat. A hipotézisvizsgalat soran megmértiik, hogy a logoptimalis stratégia
c = 0,1 szazalék koltségtényezdt feltételezve, a 15 év folyamén atlagosan 38,52 sz4zalél
kos éves hozamot ér el, az éves hozamok korrigélt torzitatlan empirikus szérdsa pedig
35,04 szazalék volt. A CAPM modell szerint pedig az éves varhat6 hozam 9,85 szdzalék.
H, hipotézisiink szerint a logoptimélis stratégia éves hozamainak varhato értéke a CAPM
altal becsilt varhat6 hozam. H, vizsgdlatara z-probdt alkalmazunk.'® A r-érték 15 elemes
minta esetén

3852-985
T 3504

J15

amely esetben a H, hipotézist 0,001 szignifikanciaszinten elvethetjiik. S6t, az a hipotézis,
miszerint a logoptimdlis portf6lié atlagos hozama szignifikdnsan nagyobb, mint amit a
CAPM becsiil, nem vethetd el.

Az eredmények sejtetik, hogy a CAPM nem képes a varhaté hozamok pontos becsléll
sére, mivel az empirikus logoptimalis stratégidkkal olyan anomalidk fedezhetSk fel, amel
lyeket kihasznélva jelent§s hozamtobbletet érhetiink el. Ennek okai lehetnek a modellbdl
hidnyz6 fiiggetlen valtozok vagy a linedris becslés alkalmatlansiga is. Ezek alapjan megl
fogalmazhatnank akar a tSkepiaci hatékonysagnak ellentmod¢ allitdsunkat is, vagy elvetll
hetnénk a modell relevancidjat, valosagleird képességét. Nem lennénk els6k ebben a
sorban, hiszen a feljebb mar idézett intertemporalis CAPM, az APT, a haromfaktor
modellek és a tobbi egyensulyimodell-prébalkozdsok mind ezt tették. Nehéz e pillanatll
ban eldonteni, hogy mir6l is van szd, hiszen Fama [1991] kapcsolt hipotézisének megfel
lel6en egy anomalia vagy abnormalis hozamot eredményezd kereskedési stratégia dnmal
gaban nem biztos, hogy a hatékony piacok évtizedek 6ta meglehetGsen erds és maig
aranylag stabil bastyait ostromolja, elképzelhetd, hogy az egyenstlyi modellben kell kel
resni a hibat. Hozzatéve azt is, hogy itt nem a statisztikai értelemben vett hibakroél beszél
a chicagdi professzor.

= 3,168,

10 Az egymintds Kolmogorov-Smirnov-prdba alapjan nem tudjuk elvetni azt a hipotézist, hogy a logoptimalis
stratégia éves hozamai normalis eloszlastak.
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Empirikus Sharpe-ratak. Az eredmények megerdsitése érdekében a modszerek teljesitl
ményét az empirikus Sharpe-ratdk Osszehasonlitisaval is elvégezziik (13) alapjan. A 3.
tabldzatban az éves kockazati prémiumok mellett feltiintettiik az éves r,kockdzatmentes
kamatldbakat és a Sharpe-ratdk kiszamitdsahoz sziikséges atlagos kockazatiprémium- és
szorasadatokat. Az eredmények kiemelkedd jelentdségiek, ugyanis empirikus bizonyitékot
kaptunk arra, hogy a logoptimalis stratégidk megfelel§ koltségoptimalizacids heurisztikal
val kiegészitve, kiemelkedd hozam elérésére képesek a kockazat (szords) robbandsszerd
novekedésének kikiiszobolésével, amelyet jOl illusztral az 1 kozeli Sharpe-rata értéke.

3. tdbldzat
A stratégidk éves kockdzati prémiumai, a kockdzatmentes értékpapir éves hozamai
és az empirikus Sharpe-ratak

Ev NYSE Logoptimalis r
1991 11,60 41,91 7,11
1992 0,71 -42,61 6,01
1993 4,89 -0,70 5,01
1994 -10,75 -10,68 6,48
1995 22,23 37,85 6,18
1996 13,20 50,22 6,00
1997 15,43 18,79 6,03
1998 11,18 2,29 5,02
1999 -1,92 91,42 5,40
2000 0,55 63,50 5,98
2001 -18,19 80,20 4,46
2002 -26,57 33,77 3,75
2003 26,76 53,18 2,93
2004 4,52 46,77 3,37
2005 9,43 34,26 3,97
Atlag prémium 421 33,34
Szords 14,09 33,85
Sharpe-rdta 0,299 0,985
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