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Kaposvar

Faktor alapu befektetések vizsgalata

A portfolié optimalizalas soran a lehetéségeink szerint a lehetd legjobb elosztast valasztjuk ki egy
adott cél, mint példaul a kock&zat minimalizalasa, a hozam, a diverzifikacid6 maximalizalasa
érdekében. Az eszkozallokacio altalaban kihivast jelent6 feladat a sok befolyasolo tényez6 miatt.
Az eredményt befolyasolhatja kiilsé, illetve tényez6k, mint példaul a befektetési idoszak vagy belsé
tényezOk, mint, példaul kockazattiiré képességlnk.

A faktor alapu befektetések az elmult években egyre népszeribbé valtak. Az egyik
leghiresebb ilyen pénziigyi modell a Capital Asset Pricing modell (CAPM), illetve kés6bbickben
létrejott a haromfaktoros és 6tfaktoros modell, amelyek CAPM modell bovitményei.

Jelen dolgozat soran bemutatasra kerll e két modellnek az elméleti hattere, illetve
kiilonbozo értékpapiroknak az elemzéséhez segitségiil hivjuk dket, hogy a lehetd legpontosabb

képet kapjunk kiilonbozo értékpapiroknak a hozamairdl.



Factor-based investment analysis

Portfolio optimisation is the process of choosing the best possible allocation for a given objective,
such as minimising risk, maximising return, diversification, etc. Asset allocation is usually a
challenging task due to the many factors that influence it. The outcome can be influenced by
external factors such as the investment period or internal factors such as our risk tolerance.Factor-
based investments have become increasingly popular in recent years.

One of the most famous of these financial models is the Capital Asset Pricing Model
(CAPM), and later the three-factor and five-factor models, which are extensions of the CAPM
model.

In this paper, the theoretical background of these two models is presented and they are used
to analyse different securities in order to get the most accurate picture of the returns of different

securities
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1. Bevezeto

A portfélio optimalizalas (Pal, L., 2022) az a folyamat, amely soran bizonyos eszk6zok (példaul
részvények, kotvények, készpénz) kozott a lehetd legjobb elosztast valasztjuk ki egy adott cél, mint
példaul a kockédzat minimalizél&sa, a hozam, a diverzifikacié maximalizalasa. Az eszkdzallokacio
altalaban kihivast jelent6 feladat a sok befolyasolo tényez6 miatt. Az eredményt befolyasolhatja a
befektetési idoszak és az eszk6zOk univerzuma, a befektetd kockazattiird képessége €s igy tovabb.

A kockazati tényezOvel (Cazalet, Z., & Roncalli, T., 2014) tortén6 befektetés az elmult
években egyre népszeriibbé valt, és fontos koncepciova valt a befektetési portfoliokon beldl.
Minden idék egyik leghiresebb pénziigyi modellje a Capital Asset Pricing modell (CAPM). A
CAPM egy faktormodell, és azért valt széles korben elterjedté, mert egyszerlisége miatt csak
egyetlen fliggetlen tényez6re timaszkodik, az értékpapir piaci kockazatara a piachoz viszonyitva.
Késobb 1992 ¢s 1993 kozott Eugene Fama ¢és kollégdja Kenneth French kénytelenek voltak
kibdviteni a CAPM modellt és megalkottak a haromfaktoros modellt, ahol olyan tényezdk keriiltek
be a modellbe, mint a méret (size premium), a piaci (market premium) és az érték (value premium)
prémiumok. Késébb 2015-ben Fama és French-nek ismét sziiksége volt az eddig haromfaktorost,
oOtfaktoros modellre bdviteni, ahol az Uj faktorok nem masok voltak, mint a jovedelmeziségi
prémium, illetve asset growth hatas.

Jelen dolgozat soran bemutatasra kerll e két modellnek az elméleti hattere, illetve
kiilonbozd értékpapiroknak az elemzéséhez segitségiil hivjuk dket, hogy a lehetd legpontosabb

képet kapjunk kiilonbozo értékpapiroknak a hozamairdl.



2. Elméleti hattér

A faktorbefektetés soran a kereskedd olyan értékpapirokat valaszt ki, amelyek magasabb
hozammal jar6 jellemzoOkkel rendelkeznek. A faktorok lehetnek makrotkonomiai (pl. inflacio,
GDP novekedés, gazdasagi novekedés), vagy stilus-alapu (pl. vallalat mérete, érték, mindség)
jellemzoék. Mi az utébbival foglalkozunk.

A portfolié optimalizalashoz hasznalt modszerek a CAPM modell és a harom, illetve
otfaktoros Fama French modellek. Ez a két modell alapvetd keretet nyujt a befektetési dontések
megalapozasahoz, segitve a befektetoket abban, hogy megértsék a kiilonb6z6 piaci koriilmények
kozotti varhatd hozamokat. Segitenek a kereskedéknek a kockazatok szisztematikus kezelésében
és a portfolio diverzifikdciojanak, illetve annak az optimalizaldsaban. Az egyes faktorok
teljesitményének elemzése révén jobban megérthetjik és kihasznalhatjuk a piaci anomalidkat és

trendeket, ezzel ndvelve a varhaté hozamokat.

2.1 CAPM modell (Capital Asset Pricing Model)

A William Sharpe, John Lintner és Jack Treynor altal megalkotott CAPM modell (Capital Asset
Pricing Model), (Choudhary, M. 2021; Elemzéskozpont, 2023; Cazalet, Z., & Roncalli, T., 2014)
vagy magyar forditasban a tékepiaci arfolyamok modellje, egy mddszer a befektetési eszkdzok
hozamanak kiszamitasara. A modell jelentdségét az adja, hogy a segitsegével barmely részveny
hozama, vagy a részvényekbdl allo portfolio hozama kiszamolhat6. A kovetkez6 matematikai

képlet (Ekelund, V., 2021) adja meg a modell leirasat:
Rit — Rey = bi(Rme — Rre) + €ie (2.1

Ahol Rit az i értékpapir vagy portfolio hozama a t idészakban, Rr a kockdzatmentes hozam, Rm a
piaci portfdli6 hozama, ami (Rm - R¢ ) a piaci kockazatot jelenti masnéven MRP (market risk
premium). Az MRP tobblethozamot biztosit a befekteték szamara kompenzacioként a
kockazatmentes hozamhoz képest novekvé hozamvaltozékonysagért. A bj vagyis a portfolio vagy
részvény betaja, amelyet arra hasznaljak a keresked6k, hogy a részvény volatilitasat mérjék, vagyis,
ha a bi = 1, akkor az értékpapir kockazata pontosan megegyezik a piaci kockazattal, ha bi > 1,
akkor a tanulmanyozott részvény volatilisebb a piacnél, ha meg bi < 1, akkor az adott részvény

kockazata kisebb, mint a piaci, tehat kisebb az arfolyamkilengése. Osszeségében a modell azt irja



le, hogy az elérhetd hozam a kockézatmentes hozamtol, a kockazati prémiumtol és a portfolio vagy
részvény betajatdl fog fuggni.

A modell gyakorlati hasznalata soran fény derilt arra, hogy az elméletben megalkotott
képlet nem teljesen ugy mukodik a valésagban, mint egy idealis kdrnyezetben, példaul a révények
hozama tébb, illetve kevesebb lett, mint, amit a modell alapjan az elvart volt. Az 1980-as évektol
(Elemzéskdzpont, 2023) egyre tobb piaci anomalia jelent meg, amelyek céfoljék a hatékony piacok
elméletét, vagyis a tozsdéken egyes folyamatok megjosolhatok, illetve egyes részvények
felulteljesitenek. Anomaliakra példa a méret anomalia, amely azt mondja ki, hogy az értékpapir
jovObeni hozama fligg a tarsassag méretétdl, vagy az érték faktorok, vagyis az aluldrazott
részvények hozama nagyobb, momentum, azaz a multban tortént rovidtava hozam eldrejelzi a
jovébeli hozamot a példakat még lehetne sorolni, viszont olyan, hosszu ez a lista Eugene Fama és

kollégaja Kenneth French kénytelenek voltak reagalni ezekre a rendelleneségekre.

2.2 Fama-French modell

Ahogy az eldzdekben is emlitésre kertilt a tokepiaci arfolyamok modellje (CAPM) nem teljesen
allja meg a helyét valos korilmények kozott, ezért 1992 és 1993 kozott Eugene Fama és kollégaja
Kenneth French (Cazalet, Z., & Roncalli, T., 2014; Ekelund, V., 2021; Elemzéskdzpont, 2023)
kénytelenek voltak kibdviteni a CAPM modellt és megalkottak a haromfaktoros modellt. A 2.1
fejezetben targyalt matematikai képlethez még hozzékerilt két paraméter az SMB és a HML. Az
els6é SMB (small minus big) avagy a size prémium, amely azt mondja ki, hogy a kapitalizacioju
vallalatok tipikusan jobb teljesitményét mutatja a nagy kapitalizaciojua véallalatokkal szemben. A
masodik a HML (high minus low) vagyis a value prémium, lényegeben azt definidlja, hogy az

»ertékalapon olcsobb részvények a jovoben felil teljesitenek”.
Rit — Rpe = @it + bi(Rmy — Rpe) + 5;SMB, + h;HML, + e;, (2.2)

A CAPM-hez (Ekelund, V., 2021) hasonl6an a haromfaktoros modell is kritizaltak, mert nem volt
képes pontosan modellezni a részvények varhatd hozamainak a valtozasait, igy 2015-ben Fama és
French kibdvitették az eddig haromfaktorost, Otfaktoros modellre, ahol az 10j faktorok a
kovetkez6ek RMW és CMA. RMW (robust minus weak) jovedelmezdségi prémium leirja, hogy a
vallalatok, amelyek magasabb jovébeni profitrol szamolnak be, a piacon is nagyobb hozamot érnek

el, mig a CMA (conservative minus aggressive) azaz asset growth hatas, azt deklarélja, hogy azok



a vallalatok, amelyeknek az eszkozallomanya nagyobb mértékben né, alulteljesitenek azokhoz a
vallalatokhoz képest, melyek eszkdzei kisebb mértékben ndvekednek. Fontos, hogy a 2015-ben
kozétett tanulmanyukban a kutatok (Cazalet, Z., & Roncalli, T., 2014; Ekelund, V., 2021;
Elemzéskdzpont, 2023) megemlitették, hogy az RMW és CMA bevezetésével a HML faktor
feleslegesse valik.

Rit — Rpy = &y + by(Ry — Re¢) + 5iSMB; + hyHML, + ;,RMW, + ¢;CMA, + e;, (2.3)

Az anomaliak vagy masnéven faktorok a befektetok szamara azért fontosak, mert segitenek
megmagyardzni a hossz0 tavl kockazatot és a hozam teljesitményét. Szdmos anomalira
ramutattak kutatok, viszont a legfontosabbak, amelyek sokszor elkerilhetetlenek, ha faktor alapu
portfolié optimalizalasrol beszéliink azok a size, value, quality és momentum faktorok.

A size faktor vagy anomadlia réviden (Elemzéskdzpont, 2023) annyit jelent, hogy az
alacsonyabb piaci kapitalizacidval rendelkez6 részvényekkel a jovoben magasabb hozamot lehet
elérni. Az el6z6 allitas mellett konnyen lehet érvelni, mivel, ha azt az egyszert logikét vessziik
figyelembe, hogy a Kkisebb kapitalizacioval rendelkezé vallalatok novekedési lehetdsége
magasabbak, mint azoknak, amelyeknek mar eleve magas ez a mutatdja. Tehat a nagyobb
profitndvekedes, hosszabb tavon nagyobb varhaté hozammal fog jarni. A faktorra, anno 1981 a
chicagdi egyetem professzora Rolf Banz figyelt, fel és késObb ezt a megfigyelést erdsiti meg Fama
és kollégaja French kutatdsa is. Fontossaga a size anomalidnak az, hogy a kdzgazdaszok
széleskorben elfogadjak a létezését, amely mas faktorra nem feltétlentil elmondhat6 példaul az
asseth growth hatés. A size faktor jelentds hatast gyakorol a piaci szereplok viselkedésére és a
befektetési stratégiakra, azért, mert a kisebb vallalatok magasabb jovObeni hozampotenciallal
rendelkeznek, amely azonban magasabb tokekoltségekkel is jar, illetve befolyasolja a befektetok
dontéseit is, hiszen a kisebb kapitalizacioju vallalatok részvényeinek beépitésével ndvelhetik
portfélidjuk varhatd hozaméat. Gyakorlatban azt jelenti ennek az anomalianak a kihasznalésa, hogy
a portfolionkat olyan ETF-kel bovitsiik, amelyek kisebb kapitalizacioval rendelkez6 részvényeket
tartalmaznak és ezekkel kiegészitjiikk a nagyobb kapitalizacioval rendelkez6 portfolionkat.

A kovetkezo faktor az nem mas, mint a value faktor (Elemzéskozpont, 2024), amelynek az
alapelve az, hogy ,,értékalapon olcsoé részvények a jovoben feliilteljesitenek”. Erdemes kiemelni,
hogy ennek a jelenségnek az Amerikai Egyesiilt Allamokban, mar 100 éves hagyomanya van, az

egyik ismert személye nem mas, mint Benjamin Graham, aki 1934-ben fektette le az értékalapu
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befektetések alapkoveit. Ezzel az anomalidval a legnagyobb probléma az, hogy nehezen
meghatarozhatd, hogy mely, mutat6é alapjan vizsgaljuk a részvényeket kibocsajto tarsasadgokat,
példaul olyan értékpapirokat vasaroljunk, ahol a nyereség és a részvenyar alapjan olcsé vagy az
arbevétel részvényarfolyama alapjan épitsiink be egy adott részvényt a portfoliénkba, vagy pedig
a kdnyvszerinti érték és a részvényarnak a kapcsolatat vizsgajuk, ha alacsony aron keressiink egy
tarsasagot. Osszeségében errdl a faktordl meggydzé bizonyitékot 1992-ben a Fama-French kutatd
paros biztositott az akkor kozétett tanulmanyukba, ahol arra a kbvetkeztetésekre jutottak, hogy a
P/B rata, vagyis a konyvszerinti érték és részvényar kapcsolatdban érdemes kivalasztani a
részvényeket, mert igy érhet6 el a legjobban a feliilteljesités.

valasztasi lehet6ség elé kertil, vagyis vagy a long, vagy a long-short stratégiat fogja alkalmazni. Ha
longot valasztja, akkor a kivalasztott mutaté vagy mutatdk alapjan megveszi a legolcsébbnak vélt
részvényeknek egy hanyadat és ezt hosszutavon beépiti a részvény portfolidjaba. A long Kivitelezés
hatranya, hogy korrelal a piaccal, igy, ha recesszié 1ép be akkor a részvények arfolyama csdkkeni
kezd. A méasodik stratégia lényege az, hogy a piaci kockazatot megprobalja kivédeni, Ggy, hogy
megveszi az alacsony ara részvényeket es ugyanakkora mértékben shortolja a draga érékpapirokat.

A harmadik jelenség a momentum anomalia (Elemzéskozpont, 2024) az egyik, ha nem a
legegyszeriibben megérthetd, illetve kihasznalhatd jelenség. Lényegében, az, hogy a befektetd
olyan értékpapirokat fog vasarolni, amelyeknek az arfolyama gyorsan novekszik. Eszrevehetd a
meghatarozashol, hogy ez egy rovid tavu eljarés a kereskedok részérél. Az akadémikusok eldszor
1993-ban azonositottak a momentum prémiumot, amikor a UCLA tudésai, Narasimhan Jegadeesh
és Sheridan Titman bemutattdk, hogy azoknak a részvényeknek a vasarlasa, amelyek jol
teljesitettek, es azoknak a részveényeknek az eladasa, amelyek gyengén szerepeltek, jelentds pozitiv
hozamot generalt 3-t61 12 honapos tartasi idészakokban.

Amikor a momentum stratégiat hasznaljdk a befektetdk, akkor vagy az armomentum
modellt alkalmazzak, vagy csak a kiilonboz6 indexeknek (iparagi, t6zsdei, részvény) a
vizsgalataval analizaljak az arakat.

Az utolsé faktor nem mas, mint a quality prémium (Gray, W. R., 2023)., a szakirodalomban
ugy irjak le, mint amely olyan véllalatokat foglal magaba, amelyek tartds Gzleti modellekkel és
fenntarthatd versenyeldnyOkkel rendelkeznek. Errdl a jelenségrol érdemes megemliteni, hogy

,,véd6” tényezoként van besorolva, ami azt jelenti, hogy hajlamos jobban teljesiteni a gazdasagi
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visszaesések idején. A quality faktor hosszU tavl piaci teljesitményének fellilmulasa jol
dokumentlt a pénziigyi szakirodalomban. A Nobel-dijas k6zgazdaszok, Eugene Fama és Kenneth
French, akiket a részvényhozamok magyarazataban végzett Gtt6r6 munkajukrol ismeriink,
nemrégiben modositottak ismert haromtényez6s modelljiiket, amely a vallalatok méretét, értékét
¢s piaci kockazatat veszi figyelembe. A mddositas soran két uj, a mindséggel dsszefliggd tényezot
is bevezettek: a nyereségességet és az eszkgzndvekedést. 2012-ben Robert Novy-Marx publikalt
egy uttord tanulmanyt, amely kimutatta, hogy a nyereségesség €s a stabilitas éppoly hasznosak a
hozamok megmagyarazasaban, mint a hagyomanyos értékalapl mutatok. Sok aktiv befektetési
stratégia kiemelt fontossagu tényezoként kezeli a mindségi ndvekedést a biztonsagos befektetések
kivalasztasanal és a portfolio 0sszeallitasanal.

Kereskedéskor a quality faktor kihasznéldsa lehetdvé teszi a kereskeddk szamara, hogy
olyan részvényekbe fektessenek, amelyek stabilabbak és kevésbé volatilisek a piaci atlagnal,
mikdzben potencialisan magasabb hozamot érhetnek el hosszu tavon.

Altaldban a CAPM és a Fama és French faktormodellhez hasonlé modellekben a
koefficiensek becslését regresszioval végzik. Ebben a szakdolgozatban is a becslések regresszioval

torténtek.

2.3 A kozonséges legkisebb négyzetek modszere

A kodzonseges legkisebb négyzetek modszere vagy roviditve OLS (Sandor, Zs., 2019; Sampaio,
V. C., 2023). egy olyan mddszer, amelyet egy linearis regresszios modell egyutthatdinak
becslésére hasznélnak a negyzetes reziduumok osszegének minimalizaldsaval. Egy lineéris
regresszids modellben a reziduum a megfigyelt értékek és az elOrejelzett értékek kozotti
kilonbséget jelenti. Az OLS célja, hogy megtalalja azt az egyenest, amely minimalizalja a
maradékok négyzetének 0sszegét, azaz gyakorlatilag megtalalja a legjobb illeszkedést az
adatokhoz. Az OLS ezt gy eri el, hogy minimalizdlja a négyzetes reziduumok 0sszegét. A
reziduumok négyzetbe szoritasaval a nagyobb hibak hatasat hangsulyozzuk, és biztositjuk az elére
jelzett értékektdl valod pozitiv és negativ eltérések kiegyenstlyozott figyelembevételét. Ezt az
Osszeget a linearis regresszios modell egydtthatdinak beéallitdsaval minimalizaljuk, és végul

megtalaljuk a legjobban illeszked6 egyenest, amely minimalizalja a teljes hibat.
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3. Modbdszertan leirasa

Az elemzések elkészitéséhez a részvények eés ETF-ek hozamainak az adatai a Yahoo Finance-rél
(Yahoo Finance, 2024) szarmaznak és minden esetben egy adott idGszak lett megvizsgalva. A
tanulmany soran elemzésre kerult egy darab Microsoft részvény vizsgélata, utana két darab ETF-
nek az elemzés, amelyek nem masok, minta QQQ és az SCHD és végiil egy hlsz darab részvénybol
allo portfolionak az attekintese.

Ahhoz, hogy a részvényekrol informaciok jussanak a befektetok felé, modellek felallitasara
van sziikség, ezért a jelen dolgozatba az elemzések a CAPM és a Fama-French harom és dtfaktoros
modelljeivel torténtek. Fontos megemliteni, hogy a harom és Otfaktoros modell jobb ralatast
biztosit az értékpapirokkal, kapcsolatban, mivel tobb tényez6t vesz figyelembe, mint a CAPM
modell, ami a portfoliot érintheti példaul a méret, piac vagy akar a mindség tényezok, illetve a
dolgozat soran vizsgalva lett, hogy ezek hogyan és milyen mértékben mozgatjak a hozamokat. A
fuggetlen valtozoknak az adatai a Fama-French modellek esetén French sajat adat konyvtarabol
(French, K., 2024) vannak, amelyet havonta frissiti (j faktorokkal.

A modellek becslésére tobb modszer is rendelkezésre all, mint példaul a rekurzié vagy a
regresszid. Altalaban olyan modellek esetén, mint a CAPM vagy a Fama-French a regressziot
szokték hasznalni, igy ebben a dolgozatban is ezzel torténtek a becslések.

A statisztikai elemzéseken kiviil a faktorok vizsgalata grafikusan is megtortént, olyan abrak
segitségével, mint példaul a 12-Month Rolling Regression Coefficients vagy korrelacidés matrixok
elkészitése.

Az implementé4cié Python programozasi nyelvben tortént meg, ennek a nyelvnek a
valasztasa olyan okok sokasdga hatarozza meg, mint példaul ingyenesen elérhetd barki szdmara és
kutatasi ceéllal is millibk hasznaljak, igy rengeteg beépitett programcsomaggal rendelkezik,
amelyeket a felhasznalok irtak meg, ezzel is megkdnnyitve mas felhasznaloknak az
implementacids folyamatait. A dolgozat elkészitése soran is tobb kiilsd csomag is hasznalatba
keriilt, viszont a legfontosabbak a kovetkezok:

o yfinance — (yfinance, 2024) részvények letoltése

e getFamaFrenchFactors — (Vash, 2024) Fama French faktorok letdltése a Kenneth French
konyvtarbol

e matplotlib.pyplot - (Hunter et al., 2024) MATLAB-szer(i abrazolasi modot biztosit
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e pandas - (The pandas development team, 2024) nyilt forraskodt adatelemz6 és -kezeld

eszkoz
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4. Faktor elemzések
4.1 Egy pénzlgyi eszkdz

A valasztott részvény, mint egy pénzigyi eszkoz, azért, hogy a CAPM, illetve a Fama-French
modellel legyen megvizsgalva nem mas, mint a Microsoft Corporation (MSFT). A techoridsra azért
esett a valasztds, mert growth alapu (Elemzéskdzpont,2024) részvény tehat ez annyit jelent, hogy
a multban ezek az értékpapirok jelentds arbevétel-ndvekedést mutattak, és az elemzdk eldrejelzése
szerint a jovOben is képesek lesznek gyorsan ndvelni az eredményeiket vagy az arbevételiiket.

Az elemzés sordn mindkét modell esetén egy 6t éves id6horizont lett vizsgalva, tehat a
vizsgalt adatok 2019-01-01-t61 2023-12-31-ig tartanak és az 6sszes hénap eredményét magaba
foglaljak.

MSFT Stock Price

— MSFT
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T T T T T T
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4.1.Abra. Az 6téves idészakban a Microsoft részvény arvaltozasai
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MSFT Monthly Returns
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4.2 Abra. Az 6téves idészakban a Microsoft részvény hozamai

A letoltott adatok alapjan elkészitett 4.1. és 4.2. abra alapjan azt lehet lesziirni, hogy a részvény ara
folyamatosan né, kivéve egy nagyobb esést, amely a 2022-es és a 2023-as évben volt
megfigyelhetd, mig a hozam az ingadozo.

A CAPM modell esetén a fliggd valtozo a stock vagyis a részvény lesz, mig a fliggetlen

valtoz6 a market, vagyis a piac.

OLS Regression Results

Dep. Var : Stock

Model: OLS Adj. R-squared:

Method: Least Squares F-statistic:

Date: Tue, 23 Apr 2024 Prob (F-statistic): 1.19e-11
Time: 22:35:33  Log-Likelihood: 162.93
No. Observations: 59 AIC: -201.9
Df Residuals: 57 BIC: -197.7
Df Model: 1

Covariance Type: nonrobust

Durbin-Watson:
Prob(Omnibus) : . Jarque-Bera (JB):

4.3.Abra. A Microsoft részvény OLS becslése a CAPM modellel

Ahogyan azt a 4.3. abra is mutatja az R? értéke 0,557 ez azt jelzi, hogy a Microsoft

részvenyarfolyamanak valtozasanak korilbell 55,7%-at magyardzza a modell, kiilondsen a piaci
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index valtozasait. Ez mérsékelt magyarazoer6t jelent, ami azt sugallja, hogy bar a piaci index fontos
tényez0, vannak mas, a modellben nem szerepld valtozok is, amelyek szintén befolyasoljak a
Microsoft részvényarfolyamat.

A fenti dbra alapjan (4.3. abra) a Constant (Intercept) értéke: 0,0147 és a P-value 0,012.
Az intercept értéke statisztikailag szignifikans (p < 0,05), ami azt jelenti, hogy ha a piaci index
nulla, a Microsoft részvényének varhaté hozama 1,47% Ez valamilyen bels6 értéket képviselhet a
Microsoft részvényében, fuggetlenil a piaci mozgasoktol.

A CAPM modell OLS becslése alapjan (4.3. dbra) a Market értéke: 0,8984 és a P-value:
0,000 , tehat azzal egyenértékii, hogy minden egy szazalékpontos emelkedés a piaci indexben
korulbelul 0,8984 széazalékponttal varhatdan ndveli a Microsoft részveényének arfolyamat. Ez a
koefficiens rendkiviil jelentds, erdteljes pozitiv kapcsolatot jelez a Microsoft részvényarfolyama és
a piaci teljesitmény kozott.

A Python programozasi nyelv és annak a beépitett csomagjai segitséget nyujtanak abban,

hogy a hozamot tudjuk eldrejelezni.

Actual vs Predicted Excess Returns for MSFT

@ Actual Excess Returns Y
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4.4.Abra. Hozam elérejelzés

Ahogyan az a 4.4. abra is mutatja a kék pontok a részvény aktualis hozamait szemlélteti, mig a
vords vonal az eldrejelzett tobblethozamt. Az elkészitett dbra alapjan az a kovetkeztetést lehet
levonni, hogy a Microsoft hozama pozitivan korrelal a piaci hozammal, ami azzal egyenértékii,
hogy ha a piac jol teljesit, a Microsoft részvénye is hajlamos tobblethozamot produkalni, és

forditva.

17



A Microsoft részvény esetén a Fama-French vizsgalat is el lett végezve a dolgozat készitése
sordn, itt a hdromfaktoros modell valosult meg, ahol a fiiggd valtozo a hozam, mig a fliggetlen
valtozok a size, a market és a value prémiumok.

Ami elott az OLS becslés vizsgalata elkezdddne érdemes vizualizélni a modell paramétereit

a jobb megertés erdekében, illetve korrelaciot szamolni a faktorok és a részvény kozott:

MSFT correlation with market index: @.7298088898269125

MSFT correlation with small-company portfolio index: -8.81951856886263443
M5FT correlation with value stocks index: -8.3323938911184781

4.5.Abra. A Microsoft részvény és a faktorok kozotti korrelacio

A korrelaci6 szamitassal (4.5. dbra) a kovetkez6 megfigyelések észlelhetétek a Microsoft

részvénnyel kapcsolatosan:

e A 0,7291-es korrelacios érték erds pozitiv kapcsolatot jelez, ami arra utal, hogy a tech
ceg ertékpapirjai az id6 nagy részében a piaci indexszel egylitt mozog.

o A kozel nulla korreléci6 (-0,0195) arra utal, hogy nincs lineéaris kapcsolat. (szinte nincs
kapcsolat a Microsoft részvényarfolyamanak mozgasa és a kisvallalati részvények
teljesitménye kozott. Ez azt jelenti, hogy a Microsoft részvényarfolyama fuggetlendl
mozog a kisvallalati portf6lié indextdl.

e A -0.33-as korrelacios egytthatod azt sugallja, hogy a Microsoft részvényarfolyama

hajlamos ellentétes iranyba mozogni az értékalapu részvényekkel
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4.6.Abra. A Microsoft részvény és a faktorok kozotti viszony abrazolasa

A 4.6. dbrén kék vonallal a részvény, mig narancssarga vonallal a faktorok vannak jelélve.
Az els6 harmada az abranak az értékpapirt hasonlitja, a piaci hozamokkal, leolvashatd, hogy egyiitt
mozog a piaccal, amelyet a korrelacio szamitas is alatamaszt (0,7291), viszont nagyobb volatilitast
mutat a piaci indexhez képest. Tobb ponton, kuléndsen 2020-ban és 2023-ban, a részvény
teljesitménye élesen eltér a piactdl, mind felfelé, mind lefelé. A mellélkelt &bra (4.6. abra) kdzepén
a vizsgalt részvény a kisvallalati hozamokkal keriilt vizsgalatba, amely azt szemlélteti, hogy a
részvény teljesitménye jelentds volatilitast mutat a kisvallalati indexhez képest, amely 6sszhangba
van azzal a fent tett kdvetkeztetéssel, hogy nincs linearis kapcsolat a két valtozé kdzott, amely azt
a kovetkeztetést hozza magaval, hogy a Microsoft teljesitménye fliggetlen az ezeket a vallalatokat
befolyasold tényezoktdl. Az utolsé harmadban levé rész (4.6. abra) azt mutatja meg, hogy a value
prémium milyen kapcsolatban van az értékpapirral, amelyrdl az jon le, hogy a Microsoft hajlamos

a value prémiummal ellentétesen mozogni, a negativ korrelacio (-0,3324) is erre utal.
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Dep. Variable:
Model: Adj. R-squared:
Method : Least Squares  F-statistic:
Date: » 23 Apr 2824  Prob (F-statistic):
Time: 23:87:30  Log-Likelihood:
No. Observations: AIC:
Df Residuals: BIC:
Df Model:
riance Type:

const

Mkt-RF 8.9687
SMB

HML

Prob{Omnibus): . 871 Jarque-Bera (JB):
Skew: . Prob(JB):
Kurtosis: .936 Cond. MNo.

4.7.Abra. A Microsoft részvény OLS becslése a haromfaktoros Fama-French modellel

A faktorok tanulmanyozasa utan érdemes attérni az OLS becslésre. A 4.7. abrérol konnyen
leolvashatd, hogy az R2 értéke: 0,737, amely azt jelzi el6 szamunkra, hogy a Microsoft részvények
hozamanak nagyjabdl a 73,7%-at magyarazza a modell, amely tartalmazza a piaci kockéazati
prémiumot, a méret prémiumot és az érték prémiumot. Ez viszonylag egy magas értéknek szamit,
ami azt sugallja, hogy a modell erds illeszkedést mutat az adatokhoz.

A Korrigalt (Adjusted) R2 értéke a fenti abra alapjan (4.7. &bra) 0,722. A prediktorok vagyis
a faktorok szamanak figyelembevételével korrigalva ez az érték tovabbra is erés magyarazod
erejiinek mutatja a modellt. Ez az érték szdmitasakor szamitasba veszi, hogy minden tovabbi
hozzéadott valtozo kevesebb Uj informéaciot hoz a modellbe, igy pontosabban tikrdzi, mennyire
hatékonyan magyarazza a modell a fliggd valtozo valtozasait.

A kovetkez6 statisztikai mutatd, amit érdemes figyelembe venni az OLS becslés soran (4.7.
abra) az az F-statisztika, amelynek az értéke 51,28. Ez a mutaté a modell prediktorainak kozos
jelentdségét teszteli. A magas F-statisztika és a hozz4 kapcsolodo rendkiviil alacsony valosziniiség
(Prob (F-statistic): 6,02e-16) azt jelzi, hogy a modell statisztikailag szignifikans.

Coefficients Constant (Intercept) mutatd egyenlé 0,0124 és a P-value: 0,008 (4.7. abra). A pozitiv

¢és szignifikdns metszéspont azt sugallja, hogy minden mas tényezd egyenlé (amikor minden

20



tényezé nulla), a Microsoft részvények atlagos hozama az adatokban szerepld iddszakonként
1,24%. Ez val6sziniileg a vallalat alap teljesitményébdl szarmazo belsé hozamokat tukrozi.

Mkt-RF, avagy a piaci kockazati premium értéke 0,9687 és a P-value: 0,000 (4.7. abra)
vagyis kozel 1-hez kozeli, rendkivil szignifikans egyiitthatd azt sugallja, hogy a Microsoft
részvényhozamai nagyon érzékenyek és szinte egy az egyben kovetik a piacot. Ez azt jelzi, hogy a
Microsoftnak kozel 1-es béta értéke van, ami sem nem volatilisebb, sem nem kevésbé volatilis,
mint a piac.

SMB vagyis a méret prémium értéke -0,5761 és a P-value: 0,001 (4.7. dbra) A negativ
egylitthato azt jelzi, hogy a Microsoft részvényhozamait negativan befolyasolja a méret tényezo.
Ez alapjan a mutatd alapjan azt a kovetkeztetést lehet leszlirni, hogy a Microsoft, mint nagy
tOkeértékli részvény, rosszabbul teljesithet olyan kornyezetekben, ahol a kisebb tékeértékii
részvények elényben vannak.

Erték Prémium (HML) értéke -0,4920 és a P-value: 0,000 (4.7. 4bra) . Az érték tényez6
negativ hatdsa azt sugallja, hogy a Microsoft hozamai csokkennek, amikor az érték alapd
részvenyek jobban teljesitenek. Ez bizonyitja azt az elképzelést, amely bekezdés elején is
megfogalmazddott a techorids részvénypapirjaival kapcsolatban, hogy inkabb growth alapd
részvény lehet, amelyek tipikusan alacsonyabb kényv-piaci aranyokkal rendelkeznek.

Durbin-Watson teszt 2,204-es értékkel zarult, amely azt jelzi, hogy a maradékokban kevés
vagy semmilyen autokorrelacio nincs, ami idealis a regresszids elemzéshez.

Omnibus és Jarque-Bera tesztek azt mutatjak, hogy bar a maradékok kézel allnak a normalis
eloszlashoz, vannak enyhe eltérések, amelyek tovabbi vizsgalatot igényelhetnek.

A Microsoft részvényre szamolt varhatd havi hozam: 0,24%, mig az évi: 2,93% Ezek a
hozamok viszonylag alacsonyak, és az atlagos piaci feltételek szerint a létrehozott modell alapjan

atlagos varhatd hozamot tiikrozik.

21



Coefficients of Features w/ 95% Confidence Intervals

1.00 +

Coefficients

-0.25

-0.50 +

-0.75

SMB
HML

Mkt-RF

4.8.Abra. 95%-0s konfidencia intervallumok

A 4.8. dbra a hadrom faktor egydtthatoit és a 95%-0s konfidencia intervallumokat mutatja
be, ahol lathato, hogy a piac prémium jelentésen pozitiv, tehat a fiiggd valtozoval, vagyis a
részvény hozamaval pozitiv kapcsolatot mutat fel. Egyszertien ez annyit jelent, hogy ha a piaci
prémium novekszik, akkor n6é a Microsoft részvények hozama is. Az SMB mutaté jelentdsen
negativ (4.8. abra), ami azt hordozza maga utan, hogy a vizsgalt részvény rosszul teljesit, azokban
az esetekben, amikor kisebb tokeértékiiek feliillmuljak a nagyobb tékeértékiieket. Az utolsé mutatd
nem mas, mint a value prémium, amely szintén a negativ tartomanyba esik (4.8. &bra), amely arra
kovetkeztetés engedi meg, hogy a Microsoft részvénye rosszul reagal azokban a helyzetekben,
amikor az érték alapu részvények fellilmuljak a ndvekedésen alapuld részvényeket.

A Fama-French altal biztositott haromfaktoros modell alapjan elkészilt elemzés azt jelzi,
hogy a Microsoft részvények jelentdsen befolydsolva vannak az altalanos piaci mozgasoktol, és
kevésbé kedvezdek azokban a kornyezetekben, ahol a kisebb vagy magasabb konyv-piaci aranyu
részvények jobban teljesitenck. A modell erés prediktiv erejét mutatja, és azt sugallja, hogy a
keresked6knek figyelembe kell vennitik a piaci feltételeket és a kis és értek alapu részvények relativ

teljesitményét, amikor a techorias varhatd hozamait vizsgaljak.
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4.2 ETF-ek vizsgalata

Az Exchange Traded Fund (Biro, B. E., 2022; Vincze, L., 2013) vagy kdznyelvben jobban
elterjedt valtozata az ETF olyan a t6zsdén kereskedhet6 alapok, amelyek példaul tozsd€k, iparagak,
indexek meghatarozo eszkozeibdl tartalmaznak komponenseket, amelyek az adott teriilet atlagos
mozgésainak bemutatdsara alkalmas, mint példaul a QQQ nevezett ETF a NASDAQ 100
komponenseit tartalmazza, igy ez az eszk6z mozgasa megegyezik az index mozgasaval. Fontos
megemliteni, hogy a hagyomanyos befektetési alapoktol eltéréen, a kereskedé nem valaszthatja
meg teljesen szabadon. Szamos elény0s tulajdonsaggal bir, mint példaul a diverzifikalasbol eredd
kockazatcsokkenés.

Ebben a fejezetben két ETF lesz vizsgélva az egyik QQQ, mig a masik SCHD ETF, mindkét
esetben a haromfaktoros Fama-French modell biztositotta az elemzés eszkozét. A vizsgalt
id6horizont ebben az esetben 2006-01-01-t61 2023-12-31-ig tart.

A QQQ-rdl (ETF.com, 2024) vagy gyakran tripla Q-ként hivatkozott alaprol réviden annyit
érdemes tudni, hogy a NASDAQ 100 részvénybdl allo indexét koveti és a vilagon az egyik
legaktivabban kereskedett ETF-ek egyike. Az QQQ egyike azoknak a kevés alapoknak, amelyek
befektetési alapként vannak strukturalva. Az index szabalyai szerint az alap csak a NASDAQ-on
jegyzett nem pénzligyi részvényekbe fektet be, és gyakorlatilag figyelmen kivil hagyja a tobbi
szektort is. Fontos tudni azt is hogy a tripla Q-nak hatalmas technoldgiai kitettsége van. Az alapot

és az indexet negyedévente egyensulyozzak Gjra és évente rekonstrualjak.
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4.9.Abra. QQQ ETF napi szabalyozott zar6 érai

A 4.9.-es abra a tripla Q napi szabalyozott arait mutatja be 2006-t6l 2024-ig. Kénnyen

észrevehetd, hogy a grafikon hosszitavon erds felfelé iranyuld trendet mutat, amely azt sugallja,
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hogy a NASDAQ-100 indexet kovetd részvények értéke erdteljes novekedést mutat a vizsgalt
majdnem két évtizedes viszonylatban. Ebben a hiszéves periddusban a QQQ-t is érintette a 2008-
as gazdasagi vilagvalsag, illetve a 2019-ben kitort korona virus jarvany, mivel a jelent6sebb
volatilitasi id6szakok fedték ezeket az eseményeteket, minkét esetben jelentds esés kdvetkezik be,
amelyet egy gyors novekedés kdvet. A 2020-2024-es id6szakban az arak markansabban
ndvekednek, amely arra utal, hogy a technoldgiai szektor erds teljesitménnyel rendelkezik az
elmult par évben.

Az el6z6 fejezetben elemzett Microsoft részvényhez hasonldéan ebben a modellben is a

fliggd valtozo6 a hozam, mig a fiiggetlen valtozok a size, a market és a value prémiumok.

Impact of Fama-French Factors on
QQQ Monthly Returns (2006-2023)
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4.10.Abra. A modellben szerepld harom faktor abrazolasa

A 4.10. abra altal biztositott grafikon a modellben szerepld harom darab faktornak a hatasat
abrazolja, ahonnan megallapithatd az a kovetkeztetés, hogy a QQQ jelentés dsszhangot mutat a
piaci mozgasokkal, mig az értek alapu részvényekkel negativ kapcsolatban all. Az size faktor
jelentdsége elhanyagolhatd. Osszeségében az feltételezhetd a vizsgalt ETF-rél a grafikon alapjan,
hogy fOleg nagy tokeértékii technologiai (NASDAQ 100) és growth alapu részvényekbdl all,
amelyeket nem érint jelentdsen a kis- €s nagytOkeértékii részvények size prémiuma.

A 4.11. abran lathatdo az OLS becslés eredménye, tehat az elemzés soran a kovetkezd

informaciokat szlirhetjiik le a vizsgalt ETF-r6l az R* értéke 0.906, ami azzal egyenértékli a
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modellre nézve, hogy a fiiggd valtozo 90.6%-0s valtozékonysagat magyarazza meg, ami nagyon
jO illeszkedést jelent., mig a korrigalt R? értéke 0.905 , vagyis ez az érték nagyon kozel van az R?-
hez, ami arra utal, hogy a modellben 1év6 faktorok szama megfeleld. Az F-statisztika egyenld
680.9-cel és egy kozel nulla P-value-val, a modell statisztikailag szignifikans, ami azt jelenti, hogy
a faktorok jol magyardzzak a tobblethozamok valtozékonysagat. Az allandd (const) egyltthato
értéke 0.2397, ami reprezentalja a QQQ atlagos havi hozamat a kockézatmentes hozam felett,
amelyet nem magyardznak meg a modellben hasznalt faktorok. Statisztikailag jelentés (p-value:
0.040), ami pozitiv alfa vagy a tényezoktol fliggetlen teljesitményre utal. A piaci prémium (Mkt-
Rf) értéke 1.1338, azt mutatja, hogy a tripla Q erdsen pozitiv kapcsolatban all a piaci
tobblethozamokkal. A piaci tdbblethozamok 1%-0s noOvekedése atlagosan 1.1338%-0s
novekedéssel jar az ETF hozaméaban. Az egyitthatd szignifikans (p-value: 0.000), ami erds

fliggdséget mutat a piaci teljesitménytol.

OLS Regression Results

Dep. Variable: :

Model: 0LS Adj. R-squared:
Method: Least Squares  F-statistic:

Date: Sat, 27 Apr 2824 Prob (F-statistic):
Time: 18:48:22  Log-Likelihood:

No. Observations:

Df Residuals:

Df Model:

Covariance Type:

const
Mkt-RF
SMB
HML

Omnibus: .66 Durbin-¥
Prob(Omnibus): T Jarque-Bera (JB):
Skew: -123  Prob(JB):
Kurtosis: -843 Cond. MNo.

4.11.Abra. A QQQ ETF OLS becslése a haromfaktoros Fama-French modellel

A size faktor (SMB) egyiitthatoja -0.0565, ez enyhe negativ kapcsolatot sugall a QQQ hozamai és
a méret prémium kozott, de a kapcsolat statisztikailag nem szignifikans (p-value: 0.249). Ez azt
jelenti, hogy a NASDAQ 100-at kovet6 alap havi hozamait nem befolyasolja jelentdsen a kis- €s
nagytOkeértékli részvények teljesitménykiilonbsége. A value prémium (HML) egyutthatd ertéke,

nem mas, mint -0.4178, tehat a QQQ jelentds negativ kapcsolatot mutat az value prémiummal
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szemben. A value prémium 1%-0s novekedése atlagosan 0.4178%-0s csokkenéssel jar a QQQ
hozaméban. Az egyitthatd szignifikans (p-érték: 0.000), ami azt jelzi, hogy a QQQ, amely féleg
nagy technoldgiai (gyakran névekedési) részvényekbdl all, hajlamos ellentétesen teljesiteni az
érték tényezovel szemben.

A market prémium jelentds hatasa meger6siti, hogy a piaci mozgasok donté meghatarozoi
a tobblethozamoknak. Az value prémium negativ hatasa arra utal, hogy a QQQ esetében a growth
alapu részvények felilmualjak az érték alapd részvényeket. Az size faktor hatdsa nem
kulcsfontossagu ebben az esetben a tébblethozamok magyarazataban.

A maésik vizsgalt eszkéz a Schwab U.S. Dividend Equity (Schwab Asset Management,
2024) ETF vagy roviditett nevén SCHD, az alap célja, a lehet6 legkozelebb kovesse a Dow Jones
U.S. Dividend 100™ index teljes hozamat a dijak és koltségek elott. A Dow Jones U.S. Dividend
100™ indexnek a célja pénziigyi mutatok szerint a tarsaikhoz viszonyitott alapvet6 er6sség alapjan
kivalasztott, magas osztalékhozamu, folyamatosan osztalékot fizetd amerikai vallalatok altal
Kibocsatott részvények teljesitményét mérje. A vaélasztott ETF-r6l érdemes tudni, hogy egy
diverzifikalt portfélio alapjaként vagy kiegészitéseként szolgalhat, olyan indexet kovet, amely az
osztalékok mindségére és fenntarthatdsagara 6sszpontosit. Fontos azt is szemel6t tartani az alappal
kapcsolatban, hogy egyszeri, alacsony koltségii, potencialis adohatékonysagot kinal €s a pénzigyi
mutatok figyelembevételével a tarsaikhoz viszonyitott alapveté erdsség alapjan kivalasztott

részvényekbe fektet be.

SCHD Daily Adjusted Close
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4.12.Abra. SCHD ETF napi szabalyozott zar6 arai
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A 4.12.-es &bra Schwab U.S. Dividend Equity ETF napi szabalyozott &rait mutatja be 2012-
tol 2024-ig. Kénnyen megallapithatd, hogy a grafikon folyamatosan felfelé mutat6 trended jelez,
amely azt sugallja, hogy a Dow Jones U.S. Dividend 100™ indexet (ETF Database, 2024) kovetd
részvények értéke erbteljes novekedést mutat a vizsgalt b6 évtizedes viszonylatban. A vizsgalt
periddusban 2018-2020 k6zo6tt meredek novekedés figyelhetd meg, mig a Covid-19 ezt az ETF-et
sem kertilte el, igy foleg a 2020-as évben egy erdsebb visszaesés figyelheté meg viszont, az esést
a gyors helyreallas jellemezte. Az esés utani helyreallast koveté években az ar trend stabilitast
mutat, felfele iranyul6 tendenciaval. Az SCHD osztalékot fizetd6 részvényekre vald
Osszpontositasat figyelembevéve az allandd felfelé iranyuld trend megerGsiti az stratégia

lehetéségeit a stabil ndvekedésre és a megbizhatdsagra a hozamok generalésa terén.
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4.13.Abra. A modellben szerepld harom faktor abrazolasa

Ahogyan a QQQ ETF esetén, igy az SCHD esetén is a felallitott Fama-French modellben a
fliggd valtozd a hozam, mig a fliggetlen valtozok a size, a market és a value prémiumok.

A 4.13. abra altal biztositott grafikon a modellben szerepld harom darab faktornak a hatasat
abrazolja, ahonnan megéllapithat6 az a kovetkeztetés, hogy az SCHD jelentds 6sszhangot mutat a
piaci mozgasokkal, mig az érték alapu részvényekkel negativ kapcsolatban all. Az size faktor
jelentdsége ebben az esetben viszont nem elhanyagolhato, mert a piachoz hasonl6an szinten pozitiv

hatds gyakorol az alapra, bar nem annyira erdteljesen. Osszeségében az feltételezhetd a vizsgalt
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ETF-r6l a grafikon alapjan, az SCHD havi hozamaira legnagyobb hatasa az market faktornak van,
amint azt az Mkt-RF magas egytthatdja is mutatja. Ez 6sszhangban van az elvarasokkal, mivel az
alap széles korii, osztalékot fizetd részvényportfoliot tartalmaz, amelyek hajlamosak kdvetni a

szélesebb piaci trendeket.

Dep. Variable:

Model: OLS Adj. R-squared:
Method: Least Squares F-statistic:

Date: Sat, 27 Apr 2824 Prob (F-statistic):
Time: 18:50:17 Log-Likelihood:

No. Observations: 146  AIC:

Df Residuals: 43 BIC:

Df Model: 3

Covariance Type: nonrobust

err

const B. 2 % b L
Mkt-RF 8.8583 .827
SMB .846

Omnibus: . Durbin-watson:
Prob(Omnibus): .6 Jarque-Bera (JB):
e Prob(JB):
ond. No.

4.14.Abra. A SCHD ETF OLS becslése a haromfaktoros Fama-French modellel

A 4.14. 4brén leolvashatd az OLS becslés eredménye, tehat az elemzés soran a kovetkez6
informaciokat szlirhetjiik le a vizsgalt ETF-r6l az R? értéke 0.888, ami azzal egyenértékii a modellre
nézve, hogy a fliggd valtozd 88.8%-0s valtozékonysdgat magyardzza meg, ami nagyon jo
illeszkedést jelent., mig a korrigalt R? értéke 0.885, vagyis ez az érték nagyon kdzel van az R2-
hez, ami arra utal, hogy a modellben 1év6 faktorok szama megfeleld. Az F-statisztika egyenld
374.6-tal és egy kdzel nulla P-value-val, a modell statisztikailag szignifikans, ami azt jelenti, hogy
a faktorok jol magyarazzak a tobblethozamok valtozékonysagat. Az allandd (const) egyitthat6
értéke 0.0822 és a p-value értéke 0.478, tehat a modell metszéspontja statisztikailag nem
szignifikans, ami arra utal, hogy amikor az 6sszes fliggetlen tényez6 nulla, a varhato tobblethozam
nem kilénbozik szignifikdnsan a nullatol. A piaci prémium (Mkt-Rf) értéke 0.8583, azt mutatja,
hogy a SCHD pozitiv kapcsolatban all a piaci tobblethozamokkal. A piaci tébblethozamok 1%-0s
novekedése atlagosan 0.8583%-0s nodvekedéssel jar az ETF hozamaban. Az egyutthatd

szignifikans (p-value: 0.000), ami erds fliggdséget mutat a piaci teljesitményt6l. A size faktor
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(SMB) egyitthatdja -0.1770, ez enyhe negativ kapcsolatot sugall a vizsgalt ETF hozamai és a méret
prémium kozott, a kapcsolat statisztikailag szignifikans (p-value: 0.000). Ez azt jelenti, hogy a kis
kapitalizacioju részvenyek nagy kapitalizacidju részvényekhez viszonyitott jobb teljesitménye a
modellezett eszkdz tobblethozamanak 0,1770%-0s csokkenésével jar. A value prémium (HML)
egyltthatd értéke, nem mas, mint 0.2861, tehat a SCHD pozitiv kapcsolatot mutat az value
prémiummal szemben. Az egyutthatd szignifikans (p-érték: 0.000), ami azt jelzi, hogy a value
prémium 1%-0s ndvekedése atlagosan 0. 2861%-0s novekedéssel jar a SCHD hozamaban.
Osszességében ez a regresszids modell megerdsit abban, hogy a piac prémium és a size

illetve az értékhez kapcsolddo faktorok jelentdsen befolyasoljak a tobblethozamokat.

4.3 Egy sajat készitésii portfolio vizsgalata

Az utolsé részben egy husz részvénybdl 6sszeallitott portfolio elemzése kdvetkezik a Fama-French
modell hdrom és Otfaktoros valtozataval. A vizsgalt id6szak 2019-01-01-t61 egészen 2023-12-31-
ig tart az elemzés sorén. A részvények olyan szempontok alapjan lettek 6sszevalogatva, mint
példaul, hogy legyenek kiilonb6z6 szektorbol, amelyek jel6lve vannak a kovetkezo felsorolasba,
hogy a piac melyik szegmensében tevékenykednek, illetve mindegyik fizet osztalékot. A portfoliot

a kovetkez6 részvények alkotjék:

e ABBV - AbbVie Inc (gyogyszeripar)

e BMY - Bristol-Myers Squibb Co (gyogyszeripar)

e ADM - Archer-Daniels-Midland Company (élelmiszeripar)
e BTI - British American Tobacco (dohéanyipar)

e CMCSA - Comcast (telekommunikacio)

e CMI — Cummins (nehézgépipar)

e FNF - Fidelity National Financial Inc (ingatlan piac)

e HPQ - Hewlett-Packard (technoldgia)

e JNJ - Johnson & Johnson (gydgyszeripar)

e MSFT — Microsoft (technoldgia)

e ORI - Old Republic International Corp (pénzugyi szolgaltatasok)
e OZK - Bank Ozk (pénziigyi szolgaltatasok)

¢ PRU - Prudential Financial Inc (pénzugyi szolgaltatasok)
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QCOM - QUALCOMM Incorporated (technoldgia)

TGT - Target Corporation (diszkontaruhaz)

TSN - Tyson Foods, Inc. (mezdgazdasag)

UGI - UGI Corporation (kozmii - gaz)

CVX - Chevron Corporation (energia)

TXN - Texas Instruments Incorporated (technolégia)

PEP - PepsiCo, Inc. (alkoholmentes italok)

Ahogyan 4.1 és 4.2 fejezetben is, igy a portfolid vizsgalata soran is a Fama-French

haromfaktoros modellje kerilt alkalmazasra, vagyis a fliggé valtozé a hozam, mig a fliggetlen

valtozok a size, a market és a value prémiumok. Miel6tt az OLS becslés elemzésre Kkerllne,

érdemes megnézni a faktorok, hogyan viselkednek az évek soran, illetve, hogyan viszonyulnak

egyes tényezokhoz.
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4.15.Abra. A Fama-French faktorok hozamai

A 4.15 abran a modellhez rendelt faktorok hozamainak a valtozasa lathaté az évek soran.

Ahogyan a grafikonbol is jol kivehet6 a kockazatmentes hozam viszonylag stabil a vizsgalt id6szak

alatt, folyamatosan nullahoz kozelit, kisebb ingadozasokkal. A piaci, SMB és a HML faktorok

hozamai jelentds volatilitast mutatnak az évtizedek soran. Sok pozitiv és negativ cstcsot

tartalmaznak, ami jelentds nyereségek és veszteségek iddszakait mutatja meg a befektetok szamara.

Eszrevehet egy ciklikus mintazat a hozamokban, kiiléndsen a piaci és az SMB sorozatokban,
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amely rendszeresen idékozonként magasabb €s alacsonyabb hozamokat mutat, ami gazdasagi
ciklusoknak, példaul recesszioknak és gazdasagi felvirdgozasoknak felelhet meg. Az SMB és HML
tényezOk azt mutatjak be, hogy a growth és a value alapu részvényekbe vald befektetés valtozo
teljesitményt mutathat a teljes piachoz képest, amit befolyasolhatnak példaul a gazdasagi feltételek,

a piaci hangulat és a pénzugyi szabéalyozasok véltozésai.

Cumulative Fama-French Factor Returns
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4.16.Abra. Kumulativ Fama-French faktorok hozamai

A fenti grafikonon (4.16 abra) a piac dominancidja kimagaslik a kockazatmentes hozamhoz
és a tobbi faktorhoz képest, tehat a teljes piaci befektetés hossz tdvon nagyobb haszonnal jar, mint
egy-egy stratégia mellett letenni a voksunkat. Az SMB és HML tényezo6k stagnalast vagy mérsékelt
ndvekedést mutatnak, killondsen a 2000-es évek utan, vagyis a growth és a value alapu részvények
elénye csokkent az elmult években.

A 4.17. abran elkészitett grafikonokon az y-tengely a portfolié hozamait, mig az x-tengely
a harom faktor valamelyikének a hatasat reprezentélja, vagyis a tényezok és a hozamok kdzotti

kapcsolatra probalnak vélaszt keresni a kerekeddk szamara.
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Az els6 pontdiagram a 4.17-es abran egy altalanos pozitiv trendet mutat, ami azt jelzi, hogy
a piaci tébblethozam novekedésével a portfdlié hozamai is novekednek. Ez pozitiv korrelaciot

sejtet a két tényez6 kozott.
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4.17.Abra. Portfoli6 hozamok dsszehasonlitisa harom kiilonb6zd piaci tényezd alapjan

A mésodik grafikonon a fenti &bran (4.17 abra) a pontok halmazénak az 6sszesége nem
mutatnak linearis trendet, mint ahogy ez az el6z6 esetben volt, ami arra utalhat, hogy az SMB
tényez0 teljesitménye és a portfolio hozamai koézotti kapcsolat kevésbé kovetkezetes. Ez azt
sugallhatja, hogy size prémium nem mindig megbizhato eldrejelzéje a portfolid teljesitményének,
vagy mas valtozok is befolyasolhatjak azt.

Ugy tiinik, hogy a harmadik és egyben utolsé diagramon (4.17 &bra), van egy enyhe pozitiv
trend, ami azt jelzi a befektetok szamara, hogy a portfoliok profitalhatnak a magas konyv szerinti
értékekbdl, de a kapcsolat joval gyengébbnek tiinik, mint a piaci hozam és ink&bb hasonlit a size
prémium diagramjahoz, tehéat ez sem a legmegbizhatobb faktor elérejelzések szempontjabol.

Osszeségében a harom faktor koziil a legmegbizhatobb a market prémium, mivel pozitiv

korrel&ciét mutat a portfolio hozamaival, mig a masik két tényez6rél ez nem mondhato el.

MKt-RF vs Portfolio Returns SMB vs Portfolio Returns HML vs Portfolio Returns.
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4.18.Abra. Id3soros diagramok
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A 4.18 abran lathato grafikonok a Fama-French faktorokat hasonlitja 6ssze a portfolié
hozaméval a 2019-t61 a 2024-es idészakig. JOI lathatd, hogy a market prémium az elsé diagramon,
koveti a legjobban a hozamokat, bar az se teljesen pontosan, mig a size és a value faktorok kevésébe
kovetik a portfolio hozamai altal diktalt trendet, tehat nagyobb volatilitast mutatnak, vagyis azt
sugalljak a fenti grafikonok, hogy a portfolid nincs kitéve teljesen sem a size sem a value
faktoroknak, amely egy diverzifikalt részvényportfolidra enged kovetkeztetni.

Correlation Plot: Fama-French Factors vs Portfolio Returns
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4.19.Abra. Korrelacios matrix

A 4.19-es abra egy korrelacios matrixot mutat be, amely a harom faktor és a havi portfolié
hozamok kozotti kapcsolatot hasonlitja 6ssze. Tehat, akkor a fenti &bra (4.19 abra) alapjan az
értékek és a megallapitasok a kovetkezdk: Az Mkt-RF az SMB — vel szemben 0.32-es, vagyis
mérsékelt pozitiv korrelaciot mutat, ami azt jelzi, hogy amikor a kis tokeértékili részvények jobban
teljesitenek, mint a nagy tokeértékiiek, gyakran piaci felfelé iranyuld trend van, mig a HML-val
0.06-0s korrelaciot jelez, ami nagyon gyenge pozitiv kapcsolat, elhanyagolhaté. A Month_Rtn
értéke 0.91, nagyon erds pozitiv korrelacio, ami azzal egyenértékii, hogy a portfolio teljesitménye
szorosan koveti az altalanos piaci tébblethozamokat.

SMB HML-lel 0.06-0s korrelaciét mutat, tehat elhanyagolhatd, kdvetkeztetésiil annyit
érdemes megjegyezni, hogy az SMB ¢és HML tényezék nem mozognak egyiitt. Month_Rtn-nal a
korrelacio ertéke 0.27, vagyis alacsony és mérsékelt pozitiv korrelacié, ami azt jelzi, hogy a
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portfolio valamennyire kitett a kis tokeértékii részvényeknek, de ez a tényez6 nem dominans eleme
a portfolionak.

HML-lel a Month_Rtn-nel 0.39, mérsékelt pozitiv korrelaciot mutat, tehat ez azt sugallja,
hogy a portfolio erzékeny valamennyire az value tényezoére.

Tehat az OLS becslés elvégzése elbtt érdemes a fent elvégzett elemzéseket 6sszesiteni. A
fomegallapitas a portfolio teljesitményével szemben, hogy leginkabb a piaci kockazati
prémiummal korrelal, ami azt jelzi, hogy az altalanos piaci mozgasok dontéen befolyasoljak annak
hozamait. Az size faktor valamennyire befolyasolja a portfolit, de ez viszonylag kisebb a piaci
kockézati prémiumhoz képest A portfolié mérsékelt érzékenységet mutat az value faktorra, ami
azzal egyenértékil, hogy az érték részvények észrevehetden hozzajarulnak a teljesitményéhez, de

nem ezek a fokomponensei a vizsgalt portfolionak.

Model:

Method: Least Squares F-statistic:

Date: Wed, 15 May 2024 Prob (F-statistic):
Time: 17:33:24 Log-Likelihood:
No. Observations: 59 AIC:

Df Residuals: 55

Df Model: E

Covariance Type: nonrobust

const
Mkt-RF

Jargue-Bera (JB):
Prob(JB):
Cond. No.

4.20.Abra. A portfolié OLS becslése a haromfaktoros Fama-French modellel

Az OLS becslés eredménye a 4.20 abra alapjan a kdvetkezdkeppen alakul az 6sszeéllitott
portfolid esetén: R2 értéke 0.933, ami azzal egyenértékli a modellre nézve, hogy a fliggd valtozo
93.3%-0s valtozékonysagat magyardzza meg, ami nagyon jo illeszkedést jelent, mig a korrigalt R2
értéke 0.929 , vagyis ez az érték nagyon kozel van az R?-hez, ami arra utal, hogy a modellben 1év6
faktorok szama megfeleld. Az F-statisztika egyenld 255.1-gyel es egy kdzel nulla P-value-val, a
modell statisztikailag szignifikans, ami azt jelenti, hogy a faktorok jol magyarazzak a
tobblethozamok valtozékonysagat. Az allando (const) egyitthato értéke 0.0013 és a p-value értéke

0.513, tehat a modell metszéspontja statisztikailag nem szignifikéans, ami arra utal, hogy amikor az
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Osszes fliggetlen tényezo nulla, a varhat6 tobblethozam nem kiilonbdzik szignifikdnsan a nullatol.
A piaci prémium (Mkt-Rf) értéke 0.8918, azt jelenti, hogy a vizsgalt portfoli6 pozitiv kapcsolatban
all a piaci tobblethozamokkal. A piaci tobblethozamok 1%-0s ndvekedése atlagosan 0. 8918%-0s
novekedessel jar a portfoli6 hozamaban. Az egyitthatd szignifikans (p-value: 0.000), ami erés
fliggbséget mutat a piaci teljesitményt6l. A size faktor (SMB) egyutthatdja -0.0605, ez enyhe
negativ kapcsolatot sugall a vizsgalt portfolié hozamai és a méret prémium kozott, de a kapcsolat
statisztikailag nem szignifikans (p-value: 0.388). A value prémium (HML) egyiitthatd értéke, nem
maés, mint 0.3898, tehat az dsszeallitott portfolio pozitiv kapcsolatot mutat az value prémiummal
szemben. Az egyitthato szignifikans (p-érték: 0.000), ami azt jelzi, hogy a value prémium 1%-0s
ndvekedése atlagosan 0. 3898%-0s novekedéssel jar a portfolié hozaméaban.

Osszességében ez a regresszios modell megerdsit abban, hogy a piac prémium és az
értékhez kapcsolddo faktorok jelentésen befolyasoljak a tobblethozamokat, mig a size prémium

nincs hatassal az 6sszedllitott portfolidra.

Cumulative Return of Factor Portfolio (Regression)
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4.21.Abra. Kumulativ hozam

4.21-es abra grafikonja azt mutatja be, hogy a portfolié hozamai felfelé mutatd trendet
kovetnek a vizsgalt 6t éves 1ddszak alatt, tehat a hozamok sikeres felhalmozodasat jelzi az elemzett
periodus soran. JOl latszik a volatilitas vizsgalata révén, hogy a 2020-as COVID-19-es jarvany
negativ hatassal volt a részvény hozamaira, de a piaci visszaesést a gyors helyredllas jellemezte.
Az vizsgalt iddszak vége €les novekedést mutat, ami az sugallja, hogy a portfoli6 komponensei

kedvezd helyzetben volt a piacon ezen iddszak alatt.
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Cumulative Return Comparison
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4.22.Abra. . Kumulativ hozam 6sszehasonlitas

A 4.22 abra alapjan mind a faktor alapu, mind az eredeti portfoliok a vizsgalt id6szak nagy

részében 6sszehasonlithatdan vagy jobban teljesitenek a Benchmarkhoz képest, ami hatékony

portfolidkezelési stratégidkat jelez. Fontos viszont észrevenni azt is, hogy az eredeti portfélié tobb

ingadozast mutat, mint a faktor alapu portfélio és a benchmark, ami magasabb kockézatot jelenthet

a befektetOk szamara.

Coefficient

12-Month Rolling Regression Coefficients
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4.23.Abra. 12 hénapos mozgo regresszios egyitthatok

A 4.23. dbra alapjan latszik, hogy az egyiitthatok hogyan mozogtak a vizsgalt id6szakban,

tehat a legjobban a market prémium betéja emelkedik ki a faktorok kozil, az 0,75 és egy 1 kozott
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mozog, illetve par egy feletti cstccsal is rendelkezik, tehat ez azt jelenti nagyjabol, hogy ha piac
1%-kal n6 akkor a befektetések hozzavetOleges legalabb 0,75%-kal nének, vagyis a piaci
egyutthatdra allando érzekenységgel rendelkezik a portfolio. Az SMB és a HML véltozékonyabb,
nincs akkora rahatasuk, mint az Mkt-RF-nek, de mig a value prémium betaja folyamatosan pozitiv
tartomanyba mozog ez a size-ra nem mondhato. Erdekes viszont a 2020-as év kozepe koriili esés
a HML esetén, a grafikon alapjan azt hordozta magaval, hogy az SMB viszont névekedésnek
indult, tehat ebben a periddusban jobban teljesitett a size betaja, mint a value-jé, ami nagyjabdl
azzal egyenértékii, hogy ebben az idészakban a growth alapu részvények felé¢ valo elfordulast
jelentette a portfolié szempontjabol.

A kovetkezokben kovetkezen az Otfaktoros modellnek az elemzése, annyibdl tér el a
haromfaktoros tarsahoz képest, hogy a mar felallitott modellbe beker(l két Gjabb fliggetlen valtozé.
Az egyik az RMW (robust minus weak) vagy masnéven a quality faktor, mig a masik a CMA
(conservative minus aggressive). Miel6tt itt is az OLS becslés kovetkezne érdemes atnézni a

fuggetlen valtozok egymashoz és a portfoliéhoz tartozé viszonyat.
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4.24.Abra. A Fama-French faktorok hozamai

A 4.24 abran a modellhez rendelt faktorok hozamainak a valtozasa lathato az évek soran.
Ahogyan a grafikonbol 4.15 abra magyarazatanal Ggy itt is a vizsgalt tényez6k hasonloképpen

mozognak, mint a haromfaktoros elemzés soran. A két (j faktornak az elemzése soran latszik, hogy
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mint a CMA, mint az RMW mutat kisebb nagyobb ingadozasokat ciklikusan. Tehat a vizsgalt

faktorokrol elmondhat6, hogy a vizsgalt évek sordn jelentds volatilitason mentek keresztiil.

Cumulative Fama-French Factor Returns
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4 —— Cumulative SMB Returns
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Cumulative RMW Rate
—— Cumulative CMA Rate
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N
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4.25.Abra. Kumulativ Fama-French faktorok hozamai

Ahogyan a 4.16. abran Ggy itt is a vizsgalt faktorok mozgasa hasonld, mig a két Gj tényezo
esetén az latszik (4.25 abra), hogy mig az RMW egy viszonylagos egyenletes ndvekedést mutat,
kevesebb volatilitdssal, mint az SMB vagy a HML, vagyis ez arra utal, hogy a magas operativ
profitot termeld cégek folyamatosan feliilmuljadk a gyengébb profitot termeldket. A CMA is
ndvekedési trendet és mutat kevésbé volatilis, mint a hAromfaktoros tarsai, viszont a 2000-es évek
kozepétdl el kezdett laposodni, ami arra utal, hogy a konzervativ befektetési stratégiak nem

teljesitenek olyan, jol, mint a régebbi években.
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4.26.Abra. Portflio hozamok dsszehasonlitasa 6t kiilonbozd piaci tényezd alapjan

A 4.26 abran lathato elsé harom grafikon elemzése megtortént a 4.17 dbra vizsgalata a soran
a két uj grafikonr6l az mondhato el, hogy egyik sem hatdroz meg egyértelmiien pozitiv korrelaciot,

mivel a pontok az abrakon szétszorédva vannak.
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4.27.Abra. 1ddsoros diagramok

Ahogyan a 4.26. abra esetén, igy a 4.27. abranal az elsé harom grafikon mar elemezve lett
a 4.18 abra vizsgalata sordn. Az RMW tényezd, amely a quality prémiumot képviseli a negyedik
abran a (4.27. &bra), mérsékelt a korrelaciot mutat a portfolié hozamokkal. A magas profitabilitasd,
robusztus vallalatok periddusai egyes esetekben megfelelnek a portfolié hozamok névekedésének
példaul az elmult harom év, de vannak eltéresek, tehat mas tényezdk is befolyasoljak a portfolio
teljesitményét. A CMA faktor és a portfolié hozamok mozgasai sok ponton szorosan 6sszhangban
vannak, ami jelentds kitettséget jelez a portfolio részérdl a konzervativ befektetési stratégidk felé.
Ez azt mutatja, hogy a portfolio részvényei alacsonyabb volatilitdssal rendelkez6 biztonsagosabb

befektetésekbdl épiil fel.
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Correlation Plot: Fama-French Factors vs Portfolio Returns
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4.28.Abra. Korrelacios matrix

A 4.28-as abra egy korrelacios matrixot mutat be, amely a harom faktor és a havi portfolid
hozamok kozotti kapcsolatot hasonlitja 6ssze. Tehat, akkor a fenti &bra (4.28 abra) alapjan az
értékek és a megallapitasok a kovetkezok: Az Mkt-RF az SMB — vel szemben 0.35-0s, vagyis
mérsékelt pozitiv korrelaciot mutat, ami azt jelzi, hogy amikor a kis tokeértékili részvények jobban
teljesitenek, mint a nagy tokeértékiiek, gyakran piaci felfelé iranyulo trend van, mig a HML-val
0.06-0s korrelaciot jelez, ami nagyon gyenge pozitiv kapcsolat, elhanyagolhatd. RMW-vel
szemben 0,09-es enyhén pozitiv korrelaciot mutat, ami minimalis kapcsolatot sugall a piaci
tobblethozamok és a robusztus minusz gyenge profitabilitasi tényezok kozott. CMA-val -0,19-es
enyhe negativ korrelaciét jelez az abra, ami arra utal, hogy a magasabb piaci hozamok enyhén
egybeeshetnek a kevéshé konzervativ befektetési stratégidkkal. A Month_Rtn értéke 0.91, nagyon
erds pozitiv korrelacid, ami azzal egyenértékii, hogy a portf6lio teljesitménye szorosan koveti az
altalanos piaci tobblethozamokat.

SMB HML-lel 0.36-0s korrelaciot mutat, mérsékelt pozitiv korrelacié, ami arra utal, hogy
a kis tokeértékli részvények teljesitménye néha egyliitt mozog a magas konyv szerinti értékii
részvények teljesitményével, bar nem er6sen. RMW -0,40-en mérsékelt negativ korrelacid, ami azt
sugallja, hogy amikor a kis tékeértékii részvények jol teljesitenek, a gyengébb profitabilitasu

vallalatok teljesitménye gyakran alacsonyabb, és forditva. CMA 0,01-es az SMB-vel szemben,
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tehat nem jelentds korrelacio, ami azt jelzi, hogy a size prémium fuggetlen a konzervativ és
agressziv befektetési stilusoktol. Month_Rtn-nal a korrelacio értéke 0.41, mérsékelt pozitiv
korrelacid, ami azt mutatja, hogy a portf6li6 hozamai valamennyire fiiggenek a kis tokeértékii
részvények teljesitményétol

HML-el a Month_Rtn-nel 0.39, mérsékelt pozitiv korrelaciot mutat, tehat ez azt sugallja,
hogy a portfolio érzékeny valamennyire a value tényezére. RMW 0,18-as gyenge pozitiv
korrelaciot jelez, ami azt jelenti, hogy a magas konyv szerinti értékii portfoliok elényodsen
részesiilhetnek a jobb profitabilitasu cégekbdl. CMA-val pedig 0,66, ami erds pozitiv korrelacio,
vagyis az értékalapu stratégidk gyakran egybeesnek a konzervativ befektetési megkdzelitésekkel.

Az RMW a CMA-val 0,17-es Gyenge pozitiv korrelaciét mutat, ami azt jelzi, hogy a
robosztus, nyereséges ceégek enyhén egybeeshetnek a konzervativ befektetési stratégiakkal.
Month_Rtn-al 0,20-as gyenge pozitiv korrelaciot jelez a grafikon, ami azt mutatja, hogy a
profitabilitasi tényez6k minimalis hatassal vannak a havi portfélié hozamokra.

A CMA a Month_Rtn — al szemben 0,11-es nagyon gyenge pozitiv korrelaciét mutat, ami
azt sugallja, hogy a konzervativ befektetési stratégiak minimalis kdzvetlen hatast gyakorolnak a

havi portfolié hozamokra.

3 £ a 2
Model: OLS Adj. R-squared: 8.938
Method: Least Squares F-statistic: 176.1
Date: Tue, 11 Jun 2824 Prob (F-statistic): 9.80e-32
Time: 21:12:28 Log-Likelihood: 172.51
No. Observations: 59  AIC: -333.0
Df Residuals: 3  BIC: -320.6
Df Model: 5
Covariance Type: nonrobust

const 4.314e-85
Mkt-RF 8.8875%
SMB 0.8896
HML 08.2567
RMW

Jarque-Bera (JB):
Prob(JB):
Cond. No.

4.29.Abra. A portfolié OLS becslése az 6tfaktoros Fama-French modellel
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Az OLS becslés eredménye a 4.29 abra alapjan a kdvetkezdkeppen alakul az dsszeéllitott
portfolié esetén: R2 értéke 0.943, ami azzal egyenértékli a modellre nézve, hogy a fliggd valtozo
94.3%-o0s valtozékonysagat magyardzza meg, ami nagyon jo illeszkedést jelent, mig a korrigalt R2
érteke 0.938 , vagyis ez az erték nagyon kdzel van az R2-hez, ami arra utal, hogy a modellben 1év6
faktorok szama megfelel6. Az F-statisztika egyenld 176.1-gyel és egy kozel nulla P-value-val, a
modell statisztikailag szignifikans, ami azt jelenti, hogy a faktorok jol magyardzzak a
tobblethozamok valtozékonysagat. Az allandd (const) egyitthatd értéke 4.314e-05 és a p-value
érteke 0.982, tehat a modell metszéspontja statisztikailag nem szignifikans, ami arra utal, hogy
amikor az 0sszes fliggetlen tényezo nulla, a varhato tobblethozam nem kiilonbozik szignifikansan
a nullatol. A piaci prémium (Mkt-Rf) értéeke 0.8875, azt jelenti, hogy a vizsgalt portfolié pozitiv
kapcsolatban all a piaci tébblethozamokkal. A piaci tobblethozamok 1%-0s ndvekedése atlagosan
0. 8918%-0s ndvekedeéssel jar a portfolié hozamaban. Az egyutthat6 szignifikans (p-value: 0.000),
ami erés fligghséget mutat a piaci teljesitményt6l. A size faktor (SMB) egyiitthatdja 0.0896, ez
enyhe pozitiv kapcsolatot sugall a vizsgélt portfoli6 hozamai és a méret prémium kozétt, de a
kapcsolat statisztikailag nem szignifikans (p-value: 0.275). A value prémium (HML) egyutthatd
érteke, nem mas, mint 0.2567, tehat az 6sszedllitott portfolid pozitiv kapcsolatot mutat az value
prémiummal szemben. Az egyutthatd szignifikans (p-érték: 0.000), ami azt jelzi, hogy a value
prémium 1%-0s ndvekedése atlagosan 0. 2567%-0s névekedéssel jar a portfolié hozamaban. Az (]
RMW faktor egyutthatdja 0.1620, ez pozitiv kapcsolatot sugall a vizsgalt portfolié hozamai és az
RMW kozott, de a kapcsolat statisztikailag nem szignifikans (p-value: 0.066). A CMA egyutthatd
értéke, nem mas, mint 0.2275, tehat az dsszeallitott portfolié pozitiv kapcsolatot mutat a CMA-val
szemben. Az egyltthatd szignifikdns (p-érték: 0.011), ami azt jelzi, hogy a CMA 1%-0s
ndvekedése atlagosan 0. 2275%-0s novekedéssel jar a portfoli6 hozamaban.

Osszességében ez a regresszios modell megerdsit abban, hogy a piac prémium és az
értékhez kapcsolddo és a CMA faktorok jelentésen befolyasoljak a tobblethozamokat, mig a size

prémium és az RMW vagy quality prémium nincs hatassal az 6sszeéllitott portfoliora.
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4.30.Abra. 12 honapos mozgd regresszios egyiitthatok

Itt a 4.30. dbran a haromfaktoros tényezdk hasonldan szerepelnek, mint a 4.23. dbran
vizsgaltak, mig a két 0j faktor betaja vagyis az RMW és CMA a kovetkezdket irja le, mig az RMW
nagyon valtozékony, féleg a 2020-as évt6l nagyot esik majd folyamatosan hulldmzdan mozog, arra
utal, hogy ennek a faktornak instabil befolyasa van a portfoliéo hozamaira. A CMA a legnagyobb
valtozékonysagot mutatja, enyhén negativtdl pozitiv értékekig mozog, tehat ez utalhat arra, mint

egy valasz Iépés a piaci volatilitasra vagy a gazdasagi kilatasok valtozasara.

Annualized Return: 12.24%
Annualized Volatility: 18.42%

Sharpe Ratio: ©.56
Max Drawdown: -24.77%

4.31.Abra. Teljesitménymutatok

A 4.31.-es abra alapjan, mint a harom, mint az 6tfaktoros modell esetén ugyanazon értékek
jottek Ki. Az adatok alapjan azt lehet lesziirni a portfoliordl, hogy maga a befektetés erés éves
hozammal rendelkezik, de viszonylag magas kockazati szinttel (volatilitas) és jelentds lehetséges
veszteséggel (maximalis visszaesés) jar egyltt. A Sharpe-rata azt mutatja, hogy a hozam

mérsékelten kompenzélja a kockazatot, mivel az értek egy kicsivel esik 0.5 f6lé. Azonban a
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maximalis visszaesés arra utal, hogy jelentds kockéazatokkal is kell szdmolni, mivel egy ponton
24,77%-0s a portfolio értékének kodzel negyedét vesztette, ami aggodalomra adhat okot a

kockazatkerulo befektetok szamara.
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5. Kovetkeztetések

A dolgozat elkeszitése soran a CAPM és a Fama-French harom és otfaktoros modellek
alkalmazasaval, illetve kiilonb6z6é grafikus modszerek segitségével probaltam dsszehasonlitani,
hogy ezek kozil mely adja a legpontosabb képet a befektetéseink szempontjabol. ElGszor a
Microsoft részvény vizsgalataval kezdtem és egybdl sikeriilt ravilagitani a regresszids elemzés
soran, hogy a CAPM modell nem legpontosabb képet adja a hozamok szempontjabol és mas
tényezOk is szerepet jatszanak a tézsdei mozgasokra. gy a haromfaktoros modell segitségével mar
pontosabb képet sikeriilt lesziirni magarol a részvényrdl, illetve késobb az ETF-ekrdl, illetve az
elkészitett portfoliordl is. A dolgozat végén a sajat készitésli portfoliora még az dtfaktoros modellt
is sikerdlt felallitani, igy arrol kaptuk a legteljesebb képet, tehat, hogy mennyire profitabilis ezen
értékpapirokba fektetni, illetve ez mekkora kockézattal jar a befektetére nézve.

Késbbbiekben érdekes lehet a regresszios elemzés segitségével mas kiilonb6z6 portfoliokat
osszedllitani, ahol példaul a hangsuly azon van, hogy a portfoli6 minimalis kockazatu legyen,
illetve mas elemzés is megfontoland6 lenne kiillonbozé portfolidkat attekinteni, mint példaul a

rekurziv modszer, és a regresszios eredményekkel ésszehasonlitani azt.
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6. Osszefoglalas

A dolgozatom célja az volt, hogy a CAPM és a Fama-French harom- és otfaktoros modellek
segitségével feltarjam, hogy melyik modell képes a legpontosabb képet adni a befektetéseink
kockazatairdl és varhatd hozamairdl. Ezt a célt kiilonbozd elemzési technikakkal és a Microsoft
részvényeinek, valamint késébb az ETF-ek és sajat dsszedllitasu portfoliom vizsgalataval értem el.

A szakirodalmi részben attekintettem a CAPM modellt és annak Korlatait, tovabba
részletesen bemutattam a Fama-French harom- és 6tfaktoros modelleket, amelyek tobb tényez6t is
figyelembe vesznek a hozamok és a kockazat elemzésében. Ezen modellek elméleti hatterének
feltarasaval probaltam megérteni, hogy miként illeszkednek a kiilonb6z6 befektetési stratégiakhoz
¢s hogyan viszonyulnak a tékepiacok altalanos viselkedéséhez.

A dolgozat vizsgalati modszerei kozé tartozott a statisztikai regresszids elemzés, amely
soran a Microsoft részvények hozamait a CAPM és Fama-French modellekkel vetettem Ossze,
hogy megallapitsam, melyik modell képes pontosabb becsléseket nydjtani. Az elemzés sorén a
CAPM Korlatozottsdgara vilagitottam ra: a modell nem veszi figyelembe azokat a tovabbi
tényezoOket, amelyek a t6zsdei mozgasokra hatassal vannak, ezért tovabbléptem a Fama-French
haromfaktoros modellre, amely szofisztikaltabb megkdzelitést alkalmazva pontosabb képet
nyUjtott a hozamok alakulésardl. A sajat portfolié elemzésére az 6tfaktoros modellt is alkalmaztam,
amellyel teljesebb betekintést nyertem annak kockézataiba és potencidlis profitabilitasaba.

Az elemzéseim legfontosabb kovetkeztetései kdzé tartozik, hogy a Fama-French modellek —
kulonosen az Gtfaktoros modell — jelentds mértékben javitjak a befektetési hozamok elérejelzését
¢€s jobban tiikrozik a tézsdei mozgasok mogott meghtizodo tényezdket. A dolgozatom alapjan
javasoltam, hogy a befektetok mérlegeljék ezen modellek hasznalatat, kiilonosen, ha a kockézatok
minimalizaldsa és a hozam maximalizélasa a cél. A dolgozat végén javasoltam, hogy a jovobeli
kutatasok foglalkozzanak mas portfoliok dsszeallitasaval és tovabbi elemzési mddszerek, peldaul

a rekurziv eljarés alkalmazésaval a befektetési dontések pontositasa érdekében.
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