Teljesitményértékelés

és portfoliooptimalizalas

a feltorekvo europai
részvenyplacokon: Empirikus
elemzés Magyarorszag

¢s Romania esetén

Kulcsar Edina Eva' - Veres Edit' - Fogarasi Jozsef'2

ABSZTRAKT: A tanulmany célja két vezetd kozép- és kelet-eurdpai részvényindex
- a magyar BUX és a roman BET - dsszehasonlité kockdzat- és teljesitményelem-
zése. Megvizsgaljuk, hogy a kiilonb6z6 kockdzati és teljesitménymutatok alkalma-
zésa befolyasolja-e a befektetés vonzerejének megitélését, illetve, hogy a részvények
stlyanak modositasa a portfélidkon beliil hogyan jarul hozza a hozam és kockazat
kapcsolatanak optimalizaldshoz. Tekintettel a novekvs globalis pénziigyi bizony-
talansagokra és a feltorekvd piacok sajatos jellemzdire, a kutatds jelentSs tudoma-
nyos és gyakorlati jelent&séggel bir a befektet8k és a politikai dontéshozok szamara
egyarant. Az elemzés soran a BUX és a BET indexek napi zardéarfolyamat, valamint
az Gket alkotd részvények sulyait hasznaltuk fel 2021. janudr és 2025. aprilis kozott.
A portfolidk robusztus optimalizalasa érdekében korszerti statisztikai mddszereket
alkalmaztunk R statisztikai szoftverrel. Ezek kozott szerepeltek a hagyomanyos tel-
jesitménymutatdk (Sharpe-, Treynor-, Jensen-mutato) és a korszer(i kockazati mé-
részamok (VaR, CVaR, szemivariancia). Az eredmények azt mutatjék, hogy a magyar
portfoliok magasabb hozam-volatilitds arannyal rendelkeznek, azaz kedvez&bb koc-
kazat-hozam kombinacid jellemzi Sket.

A portfélidoptimalizalds kimutatta, hogy a stratégiai sulymodositasok jelentGsen
javitjak a portfolio teljesitményét.
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Bevezetés

Napjaink volatilitdssal, bizonytalansiaggal és novekvs sszefonddottsaggal jellemez-
het6 pénziigyi kdrnyezetben a megalapozott befektetési dontéshozatal egyszerre valt
Osszetettebbé és er6forras igényesebbé. A modern portfélidelmélettel Gsszhangban a
raciondlis befektetSkrdl feltételezziik, hogy kockazatkeriilk, azaz igyekeznek optima-
lizdlni a varhat6 hozam és a kockazati kitettség kozotti egyensulyt (Elton és Gruber,
1997). Akockdzat ebben az Gsszefiiggésben a pénziigyi piacok szerves velejaroja, és meg-
felel§ kezelés mellett az értékteremtés lehet3ségét hordozza magiban (Shachmurove,
2000). Ez az elv kiilonosen fontos a feltdrekvé eurdpai gazdasagokban, ahol a pénziigyi
piacok még fejlédésben vannak, és szdmottevd szerkezeti kiilonbségek mutatkoznak
az egyes t6zsdék kozott (Murinde és szerzOtarsai, 2001). A kozép- kelet-eurdpai (KKE)
feltorekvd részvénypiacok egyre nagyobb jelentéséggel birnak gyors novekedésiiknek
és egyedi poszt-transzformacids dinamikdjuknak koszonhetSen (Baele és szerzGtarsai,
2015). E piacok tipikusan kisebbek és kevésbé likvidek, mint nyugat-eurdpai tarsaik,
befektetdi és tulajdonosi szerkezetiik, szabalyozasi kornyezetiik és makrogazdasagi
sokkokkal szembeni érzékenységiik is eltérd (Sterericzak, 2024). A kozép- és kelet-eu-
ropai (KKE) orszagok, azon beliil Magyarorszag és Romania, sj6 szemléltet6 kornyeze-
tet biztositanak a t6kepiacok kockazat- és teljesitménydinamikajanak vizsgalatahoz.
Ezek a gazdasdgok az elmult hdrom évtizedben jelentds dtalakuldson mentek keresz-
tiil, a kozpontilag tervezett rendszerekbdl a piacorientalt keretek felé mozdultak el. Ko-
vetkezésképpen pénziigyi piacaik egyenetleniil fejlddtek és mostanra a piaci likviditas,
a befektet6i magatartds, a szabélyozasi kornyezet és a makrogazdasagi sokkoknak vald
kitettség tekintetében eltéré jellemz8ket mutatnak. Annak ellenére, hogy f6ldrajzilag
kozel vannak egymashoz és gazdasdgilag 6sszefonddnak, a magyar és a roman rész-
vénypiacok mérete, Osszetétele és befektetdi struktiiraja jelent&sen eltér egymadstdl.

Bar a portfélidteljesitmény és a kockdzatkezelési gyakorlatok terén mar szamos
kutatds sziiletett, a meglévé kockazati mutatdk gyakran komoly korlatokkal rendel-
keznek, kiilonosen a szélsGséges kockazatok megragaddsdban, amelyek a feltorek-
v6 piacokon kiilénosen is hangsulyosak. A hagyomanyos kockazati mérészamokat,
mint példdul a variancidt és a kockdztatott értéket (VaR), kritikdk érik, amiért a nor-
mal eloszlast hozamokat feltételeznek, illetve mert nem elég érzékenyek a rendki-
viili piaci eseményekre (Aldieri és szerz8tarsai, 2023; Iglesias, 2015). Az ilyen mutatdk
alabecstilhetik a valos befektetési kockazatot az olyan piacokon, amelyeket fokozott
volatilitds, alacsony forgalom és strukturalis torések jellemeznek — mint amilyen Ma-
gyarorszag és Romania is (Mladenovid és szerzGtarsai, 2012; Smolovic és szerztarsai,
2017). Annak ellenére, hogy e piacok jelent6sége egyre névekszik, még mindig kevés
az olyan osszehasonlité empirikus tanulmany, amely kifejezetten a portfélié-opti-
malizalasi stratégidkra és az alternativ kockdzati mutatdk robusztussigara 6sszpon-
tosit a magyar és roman kornyezetben. E hidny pétlisa alapvetd fontossigu a port-
folié-optimalizalasi modszertanok finomitasa és a befektet6i dontéshozatal javitasa
szempontjabdl a valtozé és feltorekv eurdpai pénziigyi szintéren.

E tanulmany célja Magyarorszag és Romania vezet részvényindexeinek — neve-
zetesen a BUX (Budapesti ErtéktSzsde) és a BET (Bukaresti Ertéktdzsde) — 6sszeha-
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sonlito teljesitmény- és kockdzatelemzése. Az elemzés két 6 célkitlizés koré épiil.
El8szor is azt kivanja értékelni, hogy a kiilonb6z8 kockazati és teljesitménymutatok
alkalmazasa a portfolié vonzerejének eltérd értelmezését eredményezi-e. Masodszor
azt vizsgalja, hogy a portfoli6 részvényeinek Osszetételét és sulyat megvaltoztatva le-
het-e javitani a teljesitményt a kockazat hatékonyan kezelése mellett.

A kutatds jelent&sége abban rejlik, hogy a befektet6k egyre nagyobb érdekl6dést
mutatnak a regionalis piacok kozotti diverzifikcié irdnt, kiilonosen a globalis pénz-
tigyi bizonytalansigok kozepette. Ezen tilmenden az IFRS (International Financial
Reporting Standards) szerinti szabalyozasi harmonizacio, beleértve az 1FRS 17 elfo-
gadasat biztositdsi dgazatban, kiemelte a hatdrokon atnyulé 4tlathaté és Gsszeha-
sonlithat6 pénziigyi beszdmolds fontossagat, ami tovébb fokozza a szilard, orszagok
kozotti pénziigyi elemzések szitkségességét.

Ez a tanulmany t6bb szempontbdl is hozzdjarul a szakirodalomhoz. El8szor is, a
hagyomanyos (Sharpe, Treynor, Jensen) és a korszertibb (CVaR, szemivariancia) tel-
jesitmény- és kockdzati mérészamok alkalmazasdval drnyaltan értékeli a kozép- és
kelet-eurdpai régid két reprezentativ részvénypiacat. Masodszor, a tanulmdny mo-
dern portfolidoptimalizalasi technikdkat integral R-alapu statisztikai eszkozokkel,
hogy kiil6nb6z8 kovariancia-becslési modszereken alapuld hatékony és in. tangens,
hatérportfoliokat épitsen. Végiil az empirikus elemzés feltarja, hogy az olyan piaci
sajatossagok, mint az indexosszetétel, a bétaérzékenység és a kockazat dekompozicio
hogyan befolyasoljak az altalanos befektetési vonzer6t.

A tanulmdny kovetkez része a pénziigyi kockdzatra, a teljesitménymeérésre és a
portfélidoptimalizalasi technikakra vonatkozé szakirodalom attekintését tartalmaz-
za. Utdna bemutatja a kutatdsi modszertant, beleértve az adatforrasokat, a minta
jellemzdit és az elemzési eszkozoket. Majd az empirikus elemzés és a portfdlidszi-
muldciok eredményeit targyalja. Végiil osszefoglalja a kovetkeztetéseket és a befek-
tet6kre, a politikai dontéshozdkra és a tovabbi tudomdanyos kutatdsokra vonatkozd
kovetkezményeket.

Irodalmi attekintés

A kockdzat és teljesitménymérés mind az elméleti, mind az alkalmazott pénziigyek-
ben egy kozponti szerepet foglal. Knight (1921) munkassiaga meghatarozo a kocka-
zat és bizonytalansdg kozotti kiilonbséget tekintéen - kutatdsaiban megfogalmaz-
za, hogy mig a kockazat szamszertsithet6 és mérhetd, addig a bizonytalansdg nem.
Ez az elméleti megkiilonboztetés [ényegében alapkének tekinthet a befektetési vi-
selkedésre és eszkOzarazasra nézve.

A Markowitz (1952, 1959) altal kidolgozott modern portféliéelmélet (MPT) sze-
rint a befekteték olyan optimalis portfoliokat allithatnak 6ssze, amelyek adott ho-
zamszint mellett minimalizaljak a varianciat, azaz a kockazatot. Ehhez az elmélethez
kothetd a diverzifikacio is, mint kockazatcsokkentd stratégia. Emellett erre épiilnek
a bizonyos kockazattal korrigdlt mérészamok is mint a Sharpe-rata, Treynor-rata,
illetve a Jensen’s alfa, amelyek a hozam és a kockdzat kiillonb6z8 mérészamai alapjan
hatdrozhaték meg. Ezen modellek 1ényegében a portfolié elméletre alapszanak kii-
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16n6sen a kiilonb6z6 piacokra végzett 6sszehasonlité kutatisok. Ugyanakkor a pia-
cok fokoz6dé globalizal6dasaval a diverzifikdcid elényei csokkenhetnek. Salahuddin
és szerz&tarsai (2020) kimutattdk, hogy a feltdrekvs és hatdrpiacok a valsag utani
id&szakban csak kevés diverzifikacids lehet8séget kindltak a nemzetkozi befekte-
t6k szdmdra a valsag el6tti idészakhoz képest, ami arra is ramutat, hogy a novekvd
integracio korlatozhatja a nemzetkozi portfoliok kockazatcsokkentd potencidljat.

A modern portfélio elmélet (MPT-Modern Portfolio Theory) tovibbfejlesztése
a tékepiaci arfolyamok modelljének (Capital Asset Pricing Model - CAPM) (Sharpe,
1964; Lintner, 1965; Treynor, 1961), ami mdr integralta a szisztematikus kockdzatot
az eszkozarazasi modellbe. A CAPM modell alapfeltevése, hogy a piacok hatékonyan
miikodnek és a befekteték racionalis, kockazatkeriil6 szerepl8k - ilyen kontextusban
gyakran vizsgaljak a feltorekvé piacok miikodését, példaul a kozép-kelet-eurdpai or-
szagok (KKE) piacait. Horobet és Dumitrescu (2009), valamint Stoica és szerzGtarsai
(2014) kutatasai ravilagitanak, hogy a kozép-kelet-eurdpai régidban a makrogazdasagi
volatilitds és az intézményi dtmenet jelent6s hatést gyakorol a piaci dinamikara, amely-
nek kovetkeztében a CAPM modell feltételezései csak korlatozottan érvényestilnek.

Akbulaev és szerz6tarsai (2021) példdul kimutattdk, hogy az olaj- és foldgazarak
ingadozasai jelentds hatast gyakorolnak a részvényindexek hozamdra a feltorekvd
piacokon, ahogyan azt a torok tézsde esete is mutatja. Az ilyen globdlis nyersanyagér-
hatdsok olyan szisztematikus kockdzati forrasokra hivjak fel a figyelmet, amelyeket
a hagyomanyos CAPM nem feltétleniil képes teljes mértékben megragadni. A befek-
tet6i magatartds ezeken a piacokon szintén eltér a klasszikus racionalitdstol. Lakatos
és Botos (2024) - a kildtaselméletre tdmaszkodva - megallapitjdk, hogy a befekte-
tési dontések gyakran kockdzatkeres6vé valnak veszteségek esetén, mig nyereségek
esetén kockdzatkeriil6vé. E viselkedési torzitdsok felerésithetik a piaci anomalidkat;
valsagidészakokban nyijhatésként jelentkeznek. Kiilonosen megfigyelhetd, hogy a
COVID-19 vélsag alatt kelet-eurdpai t6zsdéken a nydjviselkedés intenzitisa megug-
rott: a legfrissebb bizonyitékok szerint a pandémia az Gsszes jelent6s KKE t6zsdén
szdmottevéen fokozott nyijmagatartishoz és egyiittmozgishoz vezetett (Fang és
szerzGtarsai, 2021). A fundamentalis kockdzatok és a viselkedési tényez8k e konver-
gencidja hangsulyozza, hogy a feltdrekvé piacokon a hagyomanyos modelleket széle-
sebb kockazati szempontokkal sziikséges kiegésziteni.

A legtjabb szakirodalom hangsilyozza a lefelé irdnyulé kockazati intézkedések
alkalmazdsanak fontossdgat, kiilonosen a volatilis piacokon. A Value-at-Risk (VaR)
és a Conditional Value-at-Risk (CVaR) ma madr a teljesitményértékelések standardjai,
kiilonosen ott, ahol a hozameloszlasok eltérnek a normalist6l. A CVaR vagy Expec-
ted Shortfall (ES) a VaR-rel szemben elényt kindl az un. széls6értékek kockazatanak
(tail risk) figyelembevételével, amely fontos jellemz8je a nem normalis hozamelosz-
lasoknak, és amely gyakran megfigyelhet az dtmeneti és kisebb piacokon, példdul
Magyarorszagon és Romdanidban (Iglesias, 2015; Aldieri et al., 2023).

A szemivariancia rdaddsul egyre nagyobb teret nyer, mint egy kizardlag lefelé ira-
nyul6 kockdzati mérészam (Rigamonti, 2020), amely kiilondsen fontos a szélsGséges
veszteségek elleni védelmet célz6 portfélidk esetében. Empirikus értéke a kevésbé
diverzifikdlt portfélidk teljesitményrangsoroldsi eltéréseiben mutatkozik meg, mint
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példaul a magyar BUX kosdr, ahol hirom részvény uralja az index Osszetételét. Ezek
a meglatasok dontd fontossdgiak, amikor 6sszehasonlitjuk a kiegyensulyozottabb
roman BET indexszel, amely jobb diverzifikiciot mutat - ami kulcsfontossagu té-
nyezd a nem szisztematikus kockdzat mérséklésében. Ahmar és szerzétarsai (2025)
kimutattdk, hogy két alacsony korreldciojui részvény kombinalasa egy feltorekvé pi-
acon (Indonézia) hozzavetdleg 37%-kal csokkentette a portfolié VaR értékét ahhoz
képest, mintha barmelyik részvényt 6nmagéaban tartottdk volna. Ez a példa ravilagit
a diverzifikdci6 gyakorlati haszndra a kockazattal korrigalt teljesitmény javitisdban.

Moédszertani szempontbdl az R-ben elérheté portfolidoptimalizalasi eszkozok,
mint példdul az efficientPortfolio és a tangencyPortfolio, robusztus mechanizmu-
sokat biztositanak a kutatok szdmadra az optimalis eszkozallokacidk szimuldlasihoz
kiilonboz8 kockazati metrikak és becslési modszerek alapjan. A robusztus becslék
(pl. covEstimator, a covOGKEstimator és a shrinkEstimator) hasznalata tiikrozi
a pénziigyekben alkalmazott korszer(i legjobb gyakorlatokat, kiilonosen akkor, ha
olyan adathalmazokra alkalmazzak, amelyek potencidlis kiugrd értékeket vagy kis
mintaméretet tartalmaznak, ami a regiondlis piaci elemzésekben gyakori jellemz8
(Pfaff, 2016; Wiirtz et al., 2015).

A KKE-régidban végzett kutatdsok, példdul Mladenovié et al. (2012) és Smolovi¢
et al. (2017) tanulmdnyai kiemelik a GARCH és az extrémérték-elmélet (EVT) mo-
dellek jelentGségét a VaR- és CVaR-becslések pontossiganak javitdsiban. Eredmé-
nyeik hangsulyozzak, hogy rugalmasabb és dinamikusabb modellezési technikdkra
van sziikség a piaci sajatossdgok és a volatilitds klaszterez6désének pontos titkrozése
érdekében - olyan jellemzGk, amelyek hatdssal vannak ebben a tanulmanyban elem-
zett portfoliokra is.

A tovabbi tanulmanyok, példdul Su (2015), aki a piaci kolcsonos fiiggéségeket és a
tovagytir(iz6 kockazatokat vizsgalta, szintén kiegészitik a jelen tanulmany orszagko-
zi dimenzidjat. Su megallapitdsai - miszerint a feltorekv piacok altaldban magasabb
volatilitast és er6sebb devizapiaci kapcsolatokat mutatnak - kiilonosen relevansak a
romdn és a magyar indexek érzékenységének dsszehasonlitdsa szempontjabol regio-
nélis vagy globalis sokkok esetén.

A gyakorlati befektetési stratégia tekintetében a kutatds alatdmasztja azt az el-
képzelést, hogy a portfoliosulyok kiigazitdsa - ahogyan azt ebben a tanulmanyban a
‘tangency’ és a hatékony portfolié megkozelitéssel szimulaltuk - jelent&sen javithatja
a teljesitményt, még strukturalisan korldtozott kornyezetben is. Ez 6sszhangban van
Bastin (2017) és Scherer (2010) megallapitdsaival, akik megjegyezték, hogy a minima-
lis szorasu portfolidk a kockdzattal korrigdlt hozamok tekintetében éltaldban feliil-
muljak a piaci téke sulyozott stratégidkat.

Ezek az eredmények megerdsitik azt a nézetet, hogy a pénziigyi piacok globali-
zalodasaval egyre nehezebbé valik a portfolio kockdzatidnak csokkentése nemzetkozi
diverzifikdcié révén.
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Anyag és modszertan

Jelen 6sszehasonlit6 elemzés a romdn BET és a magyar BUX részvényindexek koc-
kazat- és teljesitményelemzésével foglalkozik. A 2022-és év els6 negyedévében a
magyar BUX indexkosarat alapvet&en (88,24%) harom villalat részvényei képezik (1.
tédblazat): egy kereskedelmi bank (OTP), egy olaj- és gizipari véllalat (MOL) és egy
gyogyszeripari vallalat (Richter Gedeon).

1. tablazat. Kutatashoz felhasznalt adatok — Magyarorszagi BUX részvényindex
kosara

OTP BANK OTP BANK 37.55%
2 RICHTER GEDEON Richter Gedeon Nyrt. 25.91%
3 MOL MOL Nyrt. 24.78%
4 MAGYAR TELEKOM Magyar Telekom Nyrt. 5.29%
5 OPUS OPUS Global Nyrt. 213%
6 GRAPHISOFT SE GRAPHISOFT PARK SE 0.72%
7 41G 4iG Nyrt. 0.71%
8 ANY Barmelyik Nyrt. 0.44%
9 MASTERPLAST Masterplast Nyrt. 0.42%
10 CIGPANNONIA CIGPANNONIA 0.41%
1 AUTOWALLIS AutoWallis Nyrt. 0.31%
12 AKKO INVEST AKKO Invest Nyrt. 0.29%
13 ALTEO Alteo Nyrt. 0.28%
14 PANNERGY PannEnergy Nyrt. 0.27%
15 WABERERS WABERER S INTERNATIONAL Nyrt. 0.27%
16 APPENINN Appeninn Nyrt. 0.23%

Forras: www.bet.hu

A jelen kutatés fontos lehet a portf6lié kockdzat és teljesitmény elemzését te-
kintve, f6leg a kozelmultbeli geopolitikai valtozasok és az energiavalsig kontextusa-
ban. 2022 novemberében Magyarorszagon az inflici6 22%-ra emelkedett, amelyhez
jelent8s mértékben hozzajarult az tizemanyagarak drasztikus emelkedése (Toth et
al., 2023). Jelen tanulmdny kiilonosen is fontos a geopolitikai valtozdsok és az ezekre
adott monetaris politikai valaszok egymdssal 6sszefiiggd negativ hatdsainak megér-
téséhez (Kandracs, 2023). Hasonloképpen, az energiavalsag és a geopolitikai véltoza-
sok kovetkeztében a roman gazdasigban is megemelkedett az inflici6, ami fokozott
ar novekedést és novekvs kockazatokat jelentet, kiillonodsen az energiaszektorban
(Topor et al., 2022).
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Az empirikus kutatdsban a két t6zsdeindex (BUX és BET) napi zardarfolyamait
és az Gket alkoto részvények sulyait hasznéltuk fel 2021. janudr 4. és 2025. 4prilis 30.
kozott. Az adatokat a Budapesti Ertéktézsde (www.bet.hu) és a Bukaresti Ertéktézs-
de (www.bvb.ro) hivatalos honlapjardl toltottiik le. A 2022 masodik negyedévében, a
romdn BET-index jelentds részét (83%) hat részvény képezi (2. tablazat), nevezetesen
két kereskedelmi bank (TLV és BRD), ezeket koveti egy olyan részvénytarsasig, ami a
rendszervéltds el6tti idGszak alatt kisajatitott vagyond személyeket kdrtalanitja (FP),
egy olaj- és gazipari véllalat (SNP), egy foldgaztermeld és egy szallitmanyozassal fog-
lalkozo véllalat (SNG), egy atomenergetikai vallalat (SNN) és egy egészségligyi szol-
galtato vallalat (M). Lathato, hogy a roman BET index nagyobb diverzifikdciét mutat,
mint a magyar BUX index. Jelen kutatésban, a f6bb kockazati és teljesitménymutatok
meghatdrozdsihoz kockdzatmentes kamatlabként a vizsgalt idGszakra vonatkozd
magyar (7,13%) és a roman (6,65%) 10 éves dllamkotvényhozamokat hasznaltuk fel.

2. tablazat. Kutatashoz felhasznalt adatok — Romaniai BET részvényindex kosara

Banca Transilvania S.A. 19,90%
2 FP Fondul Proprietatea 19,47%
3 SNP Omv Petrom S.A. 18,11%
4 SNG S.N.G.N. Romgaz S.A. 9,16%
5 BRD BRD - Groupe Societe Generale S.A. 6,57%
6 SNN S.N. Nuclearelectrica S.A. 6,00%
7 M Medlife S.A. 3,38%
8 TGN S.N.-TT.G.N. Transgaz S.A. 2,84%
9 DIGI Digi Communications N.V. 2,71%
10 EL Societatea Energetica Electrica S.A. 2,23%
n ONE One United Properties 2,06%
12 TEL C.N.T.E.E. Transelectrica 1,41%
13 TRP Teraplast S.A. 1,36%
14 TTS TTS (Kozlekedési Kereskedelmi Szolgdltatasok) 1,11%
15 BVB Bursa De Valori Bucuresti S.A. 0,71%
16 ALR Alro S.A. 0,67%
17 AQ Aquila alkatrész Prod COM 0,65%
18 BOR Purcari Wineries Public Company Limited 0,62%
19 SFG Sphera Franchise Group 0,55%
20 COTE Conpet S.A. 0,49%

Forras: www.bvb.ro

PENZUGYI SZEMLE, 2025/3 TANULMANYOK 75


http://www.bvb.ro

A statisztikai elemzéseket a nyilt forraskodu R szoftver végeztiik el, amely szél-
eskor(i lehet8ségeket kindl az adatelemzéshez, modellezéshez és a vizualizaciéhoz
is. Az empirikus elemzésekben kiilonosen a PerformanceAnalytics és az fportfolio
szoftvercsomagokat hasznaltuk fel.

A befektetéskezelés ciklikus jellegli folyamat, amelyben a teljesitményértékelés
kiemelt szerepet tolt be az 11j befektetési célok, politikdk és stratégidk kialakitdsa-
ban (Drake és Fabozzi, 2010). A kockazatos eszkozportfoliok optimalizalasanak egyik
alapvetd kérdése a kockazat és a hozam kozotti Osszefiiggés vizsgalata. A hatékony
portfélié osszeallitdsaban kulcsfontossagu kérdés, egyrészt, hogy melyik eszkoz ke-
riiljon a portféliéba, mésrészt pedig az, hogy azok milyen stillyal szerepeljenek, a
kockazati és hozammutatdk alapjan.

A tanulméany a portfélidoptimalizalds soran az R fPortfolio moduljanak az
efficientPortfolio és tangencyPortfolio fliggvényeit alkalmazza. Az efficientPort-
folio fiiggvény olyan portfolidkat hoz létre, amelyek a Markowitz-féle modern
portfélidelmélet (MPT) altal bevezetett hozam-variancia hatékony hatdran helyez-
kednek el. Ezek a portf6liok egy adott kockazati szint mellett maximalizaljak a var-
hat6 hozamot. Ezzel szemben a tangencyPortfolio fliggvény azonositja az effektiv
hatdrgorbén azt a portfélidt, amelynek Sharpe-mutatdja a legmagasabb, ezaltal a koc-
kazattal stilyozott hozam szempontjabdl optimélis portféliot eredményez. A tangen-
ciapont meghatdrozasa, a célhozam és az efficientPortfolio fiiggvény altal szamitott
kockdazati mutatok ardnydra épiil (Wuertz et al., 2023). A portfélidoptimalizacids 6sz-
szehasonlitd elemzés 6 [épéseit a 3. tablazat mutatja be.

76 TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2025/3



3. tablazat. A kutatas fontosabb Iépései

[No. |steo __[Descripton

Napi adatok begytijtése a kivalasztott részvényekre/
indexekre
Egyszer(i napi hozamok és benchmark kiszamitdsa

Adatgylijtés és
hozamszamitas

Leiré statisztikai Alapvetd statisztikai mutatok: dtlag, széras, ferdeség,

2. clemnzés cslcsossag
Hozamok vizualizaldsa (hisztogrammal)
L Kockdzattal korrigdlt mutaték szamitasa: Sharpe-,
Indexek teljesit- .
3. ménvének elemzése Treynor-mutaté, Jensen-alfa
4 Kockazati mutaték: VaR, ES
Kumulalt hozam Kumulalt napi hozam és maximalis visszaesés
4. és drawdown (drawdown) szamitdsa
elemzése Eredmények vizudlis bemutatdsa
Hatékony portfoélié képzése (minimalis szérds adott
Portfélid- hozam mellett)
5> optimalizélas Hatdrportfélié (maximalis Sharpe-mutaté)
meghatarozdsa
Osszehasonlité Az eredményil kapott portféliék 6sszehasonlitasa:
6. elemzés és részvényaranyok, kockdzat—hozam jellemzdk alapjan
értelmezés A portfélidk hatékonysdgdanak 6sszehasonlitdsa

Forras: Sajat szamitas

A szakirodalomban szamos kockdzati és teljesitménymutaté jelenik meg. Az atla-
gos hozam egy viszonylag gyakori teljesitménymérdszam, bar egyes tanulmanyok in-
kabb a relativ erdsség indexet (RSI) alkalmazzdk a részvénypiaci teljesitményének ér-
tékelésére. Burdekin és Harrison (2021) példaul panelregresszio segitségével elemezték
a koronavirus hatdsat 8o részvénypiacon, a relativ teljesitmény értékelésére pedig az
RSI mutatdt hasznaltak. Széles korben elismert teljesitménymutatok kozé tartoznak a
Sharpe-rita, a Treynor-rita és a Jensen-féle alfa. Ebben a tanulmanyban ezeket a mér6-
szamokat haszndltuk fel a portféliok teljesitményének meghatdrozésara.

A Sharpe-rata (Sharpe, 1994) kiillontsen hasznos mutat6 az optimalis portfolid
Osszedllitisaban a maximalis hozam és minimalis kockdzat mellett. A tanulmany djsze-
rlisége abban rejlik, hogy az 4tlagos részvényhozamok mellett a kockazattal korrigalt
teljesitménymutatok is meghatarozdsra keriilnek, mint a Sharpe- és a Treynor-réta.

William Sharpe (1961) reward-to-variability ratio mutatdja, ami a kockdzatért vél-
lalt tobblethozamként is felfoghatd, a portfélié kockazatmentes hozam feletti tobb-
lethozamot viszonyitja a portfdli6 teljes kockdzatdhoz (Amenc & Le Sourd, 2003).
Wilson és Shlyakhter (in Molak, 1997) a variabilitdst az értékek id6beli és térbeli he-
terogenitasaként definidlja. A pénziigyi befektetések kontextusiban Molak (1997) és
Cullen-Frey megkozelitése kiilondsen fontos. Részvényarfolyamban és a hozamok
esetében, a kockdzat els6sorban a véltozékonysdgban és a volatilitisban jelenik meg.
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Tarndczi és Fenyves (2010) kiemelik a kockdzati 6sszetev6k szerepét a gazdasagi don-
tések megalapozasiban. A Sharpe-rita alapvetGen azt jelzi, hogy egységnyi kocka-
zatra mekkora tobblethozam jut, igy a magasabb érték kedvez6bb kockdzat-hozam
aranyt jelent. Szamitésa az aldbbi képlet szerint torténik:

_ E(Rp)-Re (1)
p =
o(Rp)

ahol E(R) - a portf6lié varhaté hozama; R, - a kockdzatmentes eszkoz hozama;
o(R,) - a portfélié hozamanak szérasa.

Mivel kizardlag megfigyelt adatokra alapszik, a Sharpe-rata kiszamitasa egysze-
rii mivel a portf6lié kockdzati prémiumadt viszonyitja a teljes kockdzathoz. A maga-
sabb Sharpe-rata értéke a portfdlid jobb kockazattal korrigalt teljesitményére utal,
ezért ez a mutato kiemelt jelent8séggel bir a portfoliok kockazattal stlyozott ho-
zam szerinti rangsoroldsban és 6sszehasonlitdsiban (Claransia & Sugiharto, 202r1;
Sangeetha et al., 2021; Soegoto et al., 2024). Soegoto et al. (2024) a Sharpe-mutat6
alkalmazdsdval vizsgdltik az indonéz és az amerikai részvényindexek teljesitmé-
nyét, eredményeik pedig azt mutatjdk, hogy az amerikai indexek (NASDAQ, S&P
500, DJI) magasabb atlagos hozamot és alacsonyabb kockdzati szintet értek el az
indonéz indexekhez képest.

Bar a Sharpe-rita igen fontos szerepet jatszik a befektetési dontések megalapo-
zasaban, a részvények teljesitményének elemzése soran célszerti tovabbi tényezdket
is figyelembe venni. Demetrescu et al. (2022) arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
befekteték mind révid, mind hosszu tdvon képesek elére jelezni a pénziigyi eszkozok
- példdul részvények és indexek - arfolyammozgésait, ami kiemelkedd jelent6ség-
gel bir a befektetési stratégidk kialakitdsa szempontjabdl. Hasonléképpen Dai et al.
(2020) megfigyelték, hogy a részvényarfolyamok el6rejelzése viszonylag konnyebb a
kisebb kapitalizacidval rendelkezd véllalatok esetében.

Artini és Sadhi (2020) a Sharpe-mutatét varianciaanalizis (ANOVA) felhasznala-
saval vizsgaltak a kis- és kozépvallalkozasokra, valamint a feldolgozoipari véllalatok
részvényportfolidinak teljesitményét Indonézia, Kina és India t6kepiacain. Eredmé-
nyeik szerint a kinai és indiai portfoliok felilmultak az indonéz portféliokat.

A Treynor-rata (Treynor, 1965) vagy a reward-to-volatility azaz hozam-vola-
tilitds arany szorosan Osszefiigg a CAPM modellel. A Sharpe-ratdhoz hasonldan a
Treynor-rita is a kockdzatmentes eszkdzhoz tartozo tobblethozamot viszonyitja egy
kockazati mutatéhoz, de ez esetben a kockdzati mutat6 a portfdli6 szisztematikus
kockazata (béta), nem pedig a teljes kockazat. Egy jol diverzifikalt portfélioban a
Sharpe- és a Treynor-rata gyakran hasonlé eredményekhez vezetnek. A Treynor-ra-
tat az alabbi képlet szerint szdmithato:

E(Rp) — R
Tp=—0tl F
Bp
ahol 8, - a portféli6 szisztematikus kockazatat; E(R,) - a portf6lié varhaté hoza-
mat, R, - pedig a kockdzatmentes eszk6z hozamat jel6li.
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A Sharpe- és Treynor-rita egyiittes alkalmazdsa javithatja a portfélié teljesitmé-
nyének elemzését (Atmaca, 2022).

A Jensen-féle alfa (Jensen, 1968) szintén a CAPM modellre alapszik és azt feltéte-
lezi, hogy a portfélidk nem tokéletesen diverzifikaltak és, hogy a hozamok megha-
ladhatjak az értékpapirpiaci egyenest. A Jensen-alfa a portfolié hozamanak azt a részét
magyardzza, amely meghaladja a CAPM modell dltal becstilt hozamot. A pozitiv alfa
azt jelzi, hogy a portfdlié feliilmulja a modell altal vart hozamot. A Jensen-alfa az alabbi
képlet szerint hatarozhaté meg:

ap = E(Rp) — Rp — Bp(E(Rm) — Rp)

ahol E(R,,) - a varhatd piaci hozam és f5, - a portféli6 szisztematikus kockazata.

Jensen-féle alfa egyik korldtja, hogy kizardlag azonos szisztematikus kockazati
szinttel rendelkezd portféliok kozotti teljesitmény-osszehasonlitast teszi lehetévé
(Vidal-Garcia & Vidal, 2023).

Markowitz munkdassagdra, azaz a portfélidelméletre alapozva, szdmos portfolid-
épitési stratégia alakult ki, tobbek kozott a hatékony portfoliok, a minimalis kocka-
zatd portféliok, a magas hozamu portfoliok, valamint a piaci kapitalizaciéval sulyo-
zott portfoliok.

Bastin (2017) empirikus kutatdsaiban, a piaci kapitalizicioval stilyozott befektetési
stratégiat hasonlitotta 6ssze egy minimalis kockazatu portféliéval a német részvény-
piacon 2002 és 2015 kozott. Eredményei azt mutattik, hogy a minimalis variancidju
portfolié alacsonyabb kockazati szint mellett azonos vagy magasabb hozamot érnek
el, mint a piaci kapitalizdcidval silyozott CDAX index. Scherer (2010) szintén meg-
vizsgalta a minimalis variancidju portféliokat, és megallapitotta, hogy azok jellem-
z8en alacsony béta értékkel, illetve alacsony volatilitdssal rendelkezd részvényeket
tartalmaznak. J6l diverzifikalt portfdlié esetén, a Sharpe-, Treynor- és Jensen-ratik
teljesitményértékelése hasonld rangsorolast eredményez. Kevésbé diverzifikélt port-
foliok esetén a Sharpe-mutatd a legmegfelel6bb (Verma és Hirpara, 2010).

Chen és Lee (1985) e hidrom teljesitménymutat6 és a hozzajuk tartozé kockazati
mérdszam statisztikai eloszldsait vizsgalta, és kimutattak, hogy a minta nagysiga, a
befektetési id6tavja és a piaci feltételek szignifikdnsan befolydsoljak a teljesitmény-
értékelés megbizhatdsigat. Zakarias és Tumewu (2015) a Sharpe-réta, a Treynor-rita
és a Jensen-alfa alkalmazasaval vizsgaltdk a Jakarta ErtéktSzsde LQ45 index részvé-
nyeinek teljesitményét, és vizsgalatuk sordn nem taldltak statisztikailag szignifikins
kiilonbséget az egyes mutatok alkalmazdsa dltal kapott eredmények kozott.

A portfélidkockizat mérésére széles korben alkalmazott mutatdk kozé tartozik
a variancia (illetve annak négyzetgyoke, a szdras), a szemivariancia, a kockaztatott
érték (Value at Risk, VaR), a varhato veszteség (Expected Shortfall, ES), valamint a
feltételes kockaztatott érték (Conditional Value at Risk, CVaR). Ezek fontos szerepet
toltenek be a pénziigyi kockazat szdmszer(sitésében.

A szemivariancia, mint downside risk (negativ- nem kedvez6 kimenetekkel 6sz-
szefiigg6 kockdzat) a veszteségek lehet&ségével azonositott kockdzati mérészam,
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ami csak az atlag alatti eltéréseket veszi figyelembe. A kockdztatott érték (VaR) egy
széles korben hasznélt mérészam a pénziigyi kockazatértékelésben (Costello et al.,
2008). A ].P. Morgan altal bevezetett VaR egy adott idStavra és egy el6re megha-
tarozott konfidenciaszint mellett becsiili meg a potencidlis maximadlis veszteséget
(Morgan, 1996; Angelidis et al., 2004). Bar a kockaztatott érték (VaR) viszonylag
egyszerlien kiszamithatd, jelent6s korlatokkal rendelkezik, tobbek kozott a kon-
vexitds és a szubadditivitds hidnya miatt, ami megneheziti annak alkalmazasat a
portfolioptimalizdlds sordn (Cheng et al, 2004; Zhang & Zhang, 2022). Emellett
a VaR nem ad informéciét a meghatdrozott kiiszobértéket meghalad6 potencidlis
veszteségek nagysagarol. Gaio et et al. (2018) szintén kihangsilyozzak a normalitds
feltevések szerepét a VaR becslésében. A VaR korlatainak kikiiszobolésére harom {6
megkozelitést javasoltak a kockaztatott érték (VaR) becslésére: az extrémérték-el-
méletet (Extreme Value Theory, EVT) (Danielsson & de Vries, 1997), a heteroszke-
dasztikus id8soros modelleket (Engle, 1982), valamint a Kopula-alapi médszereket
(Nelsen, 1999; Lucas, 2003; Cheng et al., 2007). Huang et al. (2009) GARCH-alapu
heteroszkedasztikus modelleket kombinaltak Kopuldkkal (feltételes kopula-GAR-
CH modell) a NASDAQ és TAIEX portf6liok VaR-becslésének javitdsa érdekében.
Ezzel szemben Gaio et al. (2018) bizonyitottdk az ARCH-modellek és a kopula-alapt
megkozelitések el6nyét a magas volatilitisu idGszakokban. Aldieri et al. (2023) az
S&P 500 indexben szerepl§ véllalatok teljesitménye, kockdzata és ESG-pontszamai
kozotti Osszefiiggést vizsgaltak, kiilonos tekintettel olyan kockdzattal korrigalt mu-
tatokra, mint a Sharpe-rita, a Sortino-rita, a VaR és az ES. Eredményeik arra utal-
nak, hogy az ESG-tényez6k, bar beépiilnek a vallalati stratégidkba, nem mutathatd
ki egyértelmdi, kozvetlen hatdsuk a pénziigyi teljesitményre. Iglesias (2015) a f6bb
eurdpai pénziigyi piacok teljesitményét és kockazatat vizsgalta, az dtlagos hozamok
mellett a befektetési dontések megalapozasidhoz. A kis mintaelemszdm miatt a fel-
tétel nélkiili VaR-megkozelités kertilt alkalmazasra (Iglesias & Linton, 2009; Iglesias,
2012). Ez a mdédszer atfogdbb betekintést nyujt a hosszu tavi kockazatokba, mig a
feltételes VaR (Conditional VaR) mddszer a jelenlegi és a varhato jovébeli kockaza-
tokat egyarant értékeli. A szerzOk arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kockazat-
keriil6 befektet6k szamdara Svédorszag és az Egyestilt Kirdlysig a legalkalmasabb,
az Egyesiilt Kirdlysig piacat kifejezetten kevésbé érintik az eurdpai pénziigyi cik-
lusok. Ezzel szemben a tobbi eurdpai piacok, mint Franciaorszdg, Gordgorszag,
Hollandia, Olaszorszag, Spanyolorszag és Svédorszdg magasabb foku integraciét
mutatnak a kontinentdlis piaci trendekkel. Ausztria bizonyult a legmagasabb ho-
zamu piacnak, de ugyanakkor a legmagasabb kockézatot is hordozza (legmagasabb
VaR-ral rendelkezik). Mladenovic et al. (2012) GARCH és EVT modelleket hasznéltak
a Kozép- és Kelet-Eurdpai részvényindexek VaR szdmitdsdban. Tarndczi és Kulcsar
(2013) a magyar BUX és a roman BET indexek kockdzatat és teljesitményét értékel-
ték Sharpe-mutatd, VaR, ES és szemivariancia segitségével, és arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy a roman portfdlié magasabb kockazatot és magasabb teljesitményt
mutatott, mint a magyar portf6lié. Hasonléképpen, Smolovi¢ et al. (2017) a GARCH
keretrendszert hasznaltik a montenegréi MONEX index VaR becslésére. A 99%-
os konfidenciaszint(i visszatesztelés eredményei azt mutattdk, hogy a vizsgalt nyolc
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modell koziil hét megfelelt a Kupiec-tesztnek (Kupiec, 1995), mig 95%-os konfiden-
ciaszint mellett a Christoffersen-teszt esetében (Christoffersen, 1998) mindossze
harom modell bizonyult elfogadhaténak. Ezért azt javasoljdk, hogy a GARCH-mo-
delleket egészitsék ki EVT-mddszerekkel. Su (2015) a fejlett és a feltorekvé piacok
arfolyamtrendjei kozotti kapcsolatot vizsgilta, figyelembe véve a devizapiaci to-
vagylir(iz§ hatdsokat, és azt taldlta, hogy a részvénypiaci kockazat elére jelezhetd
az arfolyammozgasokbdl. Elemzése azt is megerGsitette, hogy a feltorekvé piacok
jellemz8en magasabb hozamokat és magasabb kockdzatot is mutatnak. A szerz8k
a GARCH-modellek EVT-mddszerekkel valo kiegészitést javasoljak a kockaztatott
érték pontosabb becslése érdekében. Su (2015) a fejlett és feltorekvd piacok arfo-
lyamtrendjeinek Osszefiiggését és a devizapiaci spillover-hatdsokat vizsgalta, és arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy a részvénypiaci kockazat arfolyammozgéasok alapjian
eldre jelezhetd. Elemzései azt is megerdsitik, hogy a feltorekvé piacok jellemzGen
magasabb hozamot és magasabb kockdzatot is mutatnak. A VaR egyik alternativija
a feltételes kockaztatott érték (CVaR vagy ES), amely egy koherens kockazati méré-
szam és rendelkezik a konvexitds és a szubadditivitas tulajdonsagokkal is (Artzner et
al., 1999; Acerbi & Tasche, 2002; Mansini et al., 2007; Sarykalin et al., 2008). A VaR
és az ES egyarant alapvetd elemei a modern kockazatkezelési gyakorlatnak (Chris-
toffersen & Gongalves, 2005). Rigamonti (2020) rimutat, hogy bar a szemivariancia
és a CVaR hatékonyan mérik a nem kedvezd kimenetekkel 6sszefiiggs kockazatot/
negativ kockdzatot (downside risk), érzékenyek lehetnek a becslési hibakra (Riga-
monti & Lucivjanskd, 2022). A varhato veszteség (Expected Shortfall, ES) a vesztesé-
gek eloszlasdnak als6 5%-os kvantilisa feletti feltételes varhato értéket reprezental-
ja, és kiilonosen alkalmas a vastag szél( eloszlasok esetén a szélsGséges kockdzatok
pontosabb megragadasdra (Yamai & Yoshiba, 2005).

Empirikus eredmények

A magyar és roman részvénypiaci indexek Gsszehasonlitd teljesitmény- és kocka-
zatelemzés kiindulépontja a portfélichozamok eloszldsanak vizsgilata, amelynek
eredményei az 1. dbra szemlélteti. A 4. tiblazatban a két szomszédos orszag vezetd

indexeinek a magyar BUX és a roman BET leir¢ statisztikdit mutatja be.

1. dbra. A magyar és roman indexek hozameloszlasai

BUX hozam BET hozamai

Gyakorisig
Gyakorisig

o
;
<

° . .01 o 0,0
Hozamok Hozamok

Forras: Sajat szamitas
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A 4. tablazat alapjan megallapithato, hogy a magyar portfolidhozamok eloszldsa
kozelebb all a normal eloszldshoz, mint a roman hozamok. A magyar portfélihoza-
mok medidn koriili 50%-a -0,0056 és 0,0073 kozotti tartomanyban helyezkedik el,
mig a roman portfolid esetében ugyanez az intervallum -0,0034 és 0,0052 kozott
taldlhat6, ami a magyar piac nagyobb hozamszoérdddsara utal. A szoras (StdDev) te-
kintetében a magyar portf6lié nagyobb viltozékonysidgot mutat (0,0127) a roman
portfélidhoz képest (0,0100), ami nagyobb kockdzatra utal.

A magyar hozamok esetében megfigyelhet§ nagyobb interkvartilis terjedelem is
alatdmasztja a jelent&sebb véltozékonysidgot. Ezzel szemben a romdn portfélié ese-
tében a terjedelem, azaz a minimum és maximum értékek kozotti tavolsag jelent6-
sebb, ami arra utal, hogy a roman piacon gyakoribbak a szélsGséges hozamok, mind
negativ, mind pozitiv iranyban. Mivel mind pozitiv, mind negativ hozamértékek el6-
fordulnak, az atlaghozam mindkét esetben nagyon kozel van a o-hoz. A két index
atlaghozama csak minimadlis mértékben kiilonbozik egymdstol (0,0001).

4. tablazat. A magyar és roman indexhozamok fébb statisztikai jellemzdéi

_ Magyar portfélié hozamai Roman portfélié hozamai

Minimum -0,1172 -0,1557
1. kvartilis -0,0056 -0,0034
Median -0,0012 0,0010
Atlag 0,0006 0,0005
3. kvartilis 0,0073 0,0052
Maximum 0,0633 0,0638
StdDev 0,0127 0,0100

Forras: Sajat szamitas

Mindkét portfolié negativ ferdeségi értékei enyhén balra ferde eloszlast jeleznek.
A csticsossag tekintetében egyik eloszlds sem felel meg a normaélis eloszlas 3-as érté-
kének. A roman portfélié leptokurtikus eloszlasa és szélsGséges értékekkel rendel-
kezik. A magyar portf6li6 csticsossiga szintén leptokurtikus, vastag szél(i eloszlassal
jellemezhetd. Kovetkezésképpen egyik hozamsorozat (sem a magyar, sem a roman)
sem tekinthet6 normalis eloszldstinak a hisztogramok alakja alapjan.

5. tablazat: A magyar és roman hozamok teljesitménye és kockazati mutatéi

m Magyar portfélié hozamai | Roman portfélié6 hozamai

StdDev Sharpe -0,4206 -0,5041
VaR Sharpe -0,2548 -0,3160
ES Sharpe -0,0981 -0,2504
Jensen alfa -0,0546 0,0547
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m Magyar portfélié hozamai | Roman portfélié6 hozamai

Treynor rdta -0,7490 -1,7229
Szemivariancia 0,0137 0,0116
ES -0,0543 -0,0201
VaR -0,0209 -0,0159
Ferdeség/Cslcsossag arany -0,0748 -0,0612
Teljes kockazat 0,2014 0,1586
Szisztematikus kockdzat 0,1978 0,0589
CAPM béta bika+ 1,0469 0,5225
CAPM béta medve- 1,0053 0,4842

Forras: Sajat szamitas

Az els6 hirom mutat6 a Sharpe-ratdhoz kapcsolddik, és az egységnyi kockazatra
juté hozamot mérik kiilonb6z8 nevez8k: szdras (StdDev), kockdztatott érték (VaR)
és varhato veszteség (ES) felhasznaldsaval. Ebben az elemzésben kockdzatmentes ka-
matldbként a magyar (7,13%) és romdan (6,65%) 10 éves dllamkoétvényhozamokat hasz-
naltuk fel (5. tdblazat).

Az els6 két teljesitménymutatd szorassal és VaR-al szamolt Sharpe-rata szerint
a magyar portfolié magasabb kockdzataranyos hozamot ér el, ami jé kockazat-ho-
zam kombindciot jelent. Mindkét esetben azonban a Sharpe-rita negativ értékeket
mutat, a negativ hozam (szdmlalé) miatt, ami arra utal, hogy az egyes portfoliok tel-
jesitménye a megfeleld kockdzatmentes rata alatt marad. Osszeségében, a BET-in-
dex hozama nem haladja meg a roman kockdzatmentes ratat, ami gyenge altalanos
teljesitménynek a jelz6je. Az ES és a VaR alapui Sharpe-mutat6 is azt mutatja, hogy a
romdn portfolio alulteljesiti a magyart.

Mindkét portfolié negativ Jensen-alfa értékei arra utalnak, hogy a vizsgalt id6-
szakban a portfolidk tényleges hozama elmarad a CAPM-modell altal becsiilt el-
vart hozamoktol, ami a portfdlié alulteljesitését jelzi a piaci varakozdsokhoz képest.
Szamszertileg a romdn portfélié alfija (pozitiv) magasabb a magyar portfélional, ami
arra utal, hogy kozelebb 4ll a CAPM altal becsiilt hozamhoz. A Treynor-rata, amely
az egységnyi szisztematikus kockdzatra juté hozamot méri, alacsonyabb a roman
portfolié esetében, ami kedvez6tlen hozam-kockazat profilra utal, amennyiben csak
a szisztematikus kockazatot vessziik figyelembe.

A szemivariancia magasabb a magyar portfélié esetében, ami a romdn portfolio-
hoz képest nagyobb nem kedvezé kimenetekkel 6sszefiiggd kockazatot jelez. A VaR
vizsgalata 5%-os valdszintiséget mutat arra, hogy a magyar portfélié eléri vagy meg-
haladja az 2,09%-0s veszteséget, roman portf6li6 esetében pedig az 1,59%-ot.

A Ferdeség/Csuicsossag arany jelentésebb a romadn hozamok esetében (-0,0612),
mint a magyar hozamok esetében (-0,0748). Ezzel szemben mind a teljes kockazat,
mind a szisztematikus kockdzat magasabb a magyar portfdlié esetében, ami azt jelzi,
hogy a szisztematikus tényez6k a magyar piacon jelentGsen hozzijarulnak a teljes
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kockazathoz. A CAPM bétaértékek (bika+ és medve-) a hozamok érzékenységét mu-
tatjak a pozitiv és negativ piaci mozgdsokra. A magyar portfélié magasabb teljes koc-
kazatot mutat, és magasabb bétaval (1 felett) rendelkezik, ami nagyobb érzékenységet
jelez a piaci ingadozdsokra.

Ezek az eredmények azt mutatjik, hogy a magyar portfélié kockdzatosabb a sze-
mivariancia, a VaR, a teljes kockazat és a szisztematikus kockazat tekintetében, mig
az ES és VaR ennek az ellenkez8jét mutatjak. A magyar portfdlié valamivel jobban
teljesit, mint a romdn, de egyben volatilisabb és érzékenyebben reagal a piaci valto-
zdsokra, amit az 1-et meghalad¢ béta is bizonyit.

Az empirikus kutatas kovetkez6 1épésében a magyar BUX és a roméan BET indexk-
osar vezetd részvényeinek kumuldlt hozamainak és eséseinek (drawdown) elemzésé-
nek eredményei keriilnek bemutatasra. A 2. és 3. dbra a kumulalt hozamokat szemlél-
teti, amelyek mindkét index és az Sket alkoto részvények Osszesitett nyereségét vagy
veszteségét mutatjik be a vizsgalt idGintervallum alatt.

Az alabbi dbrdkat megvizsgélva, megfigyelhets, hogy a BUX és a BET indexek vi-
szonylag hasonld tendencidkat mutatnak. A vizsgalt id@szak harom szakaszra oszt-
hatd: 2022. mércius eldtti idészak, a 2022. mdrcius és 2023. november kozotti id6-
szak, valamint a 2023. november utdni idszak.

A BUX indexkosarban (2. dbra) a f6bb alkotd részvények a vizsgélt id6szak ma-
sodik felében az index hozama felé konvergilnak. A BUX kosirban (2. dbra) a {6
komponens részvények a vizsgalt idészak utols6 harmadiban az indexhozam felé
konvergalnak. Ugyanakkor a vizsgilt periodus els6 harmadiban a MASTERPLAST
részvény jelentGsen feliilmuilta a BUX hozamadt, miel6tt kés6bb az al4 siillyedt volna.
AMASTERPLAST részvényarfolyamanak 2021-ben és 2022-ben tapasztalt emelkedé-
se az ipardg kedvez§ alakuldsdval, er8s pénziigyi teljesitményével, az 1j lizletigakba
torténd stratégiai diverzifikicioval és a regiondlis terjeszkedéssel magyarazhato.
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2. abra: A fébb magyar részvények és a BUX kumulalt napi hozamai
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Forras: Sajat szamitas

A 3. dbra a BET kumulalt hozamdanak joval meredekebb palyéjat abrdzolja, amely-
benkiilondsen 2022. marciusiban figyelhet6k megjelentds visszaesések - feltehetSen
kedvez6tlen globdlis gazdasdagi folyamatok kovetkeztében.

Az egyes alkot6 részvények elemzése (kiilonosen azoké, amelyek nagyobb sulyt
képviselnek az indexkosarban) azt mutatja, hogy a tobbség a megfelel index trendjét
koveti, néhany figyelemre méltd kivételtdl eltekintve (pl. Magyarorszigon a MAS-
TERPLAST, Romanidban az FP). A vizsgalati id6szak els6 harmadaban a BET és f6bb
részvényei szorosan egyiitt mozogtak; az utolsé harmadban a kedvez4tlen globalis
gazdasagi feltételek miatt a kiilonbségek hangstilyosabba véltak. Kilon emlitésre
méltd, hogy ebben az idészakban a Fondul Proprietatea (FP) kumulalt hozam tekin-
tetében alul teljesitette a BET indexet. Amint az dbran is lathato, az FP arfolyama
mintegy 27%-kal esett vissza a nyugdijalapok eladdsi nyomdsa miatt. A legjelentd-
sebb visszaesések a vizsgalt iddszak masodik és harmadik negyedévében figyelhet6k
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meg, ami tiikrozi az energiavalsag és a geopolitikai fesziiltségek stlyos negativ hata-
sait a részvénypiaci arakra.

22

3. abra: A fébb roman részvények és a BET kumulalt napi hozamai
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Forras: Sajat szamitas

Ezt kovetben az efficientPortfolio modult alkalmaztuk a hatékony hatargorbén
elhelyezkedd portfolio 6sszedllitasara, ahol az optimalis portf6li6 a befektetd kozom-
bosségi gorbéjének és maga a hatirgdrbe metszéspontjdban helyezkedik el. Az elem-
zéshez, a részvényhozamok és a kovariancia becsléséhez kiilonb6z6 R-fiiggvényeket
hasznaltunk, koztiik az alapértelmezettet (covEstimator), a nem parametrikus rang-
becsléket (Kendall- és Spearman- féle), robusztus becsl6ket (mcdEstimator a mini-
mum kovariancia determindnshoz és mveEstimator a minimum volumenellipszoid-
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hoz), az ortogonalizalt Gnanadesikan-Kettenring becsl6t (covOGKEstimator) és egy
un. zsugorbecsl6t (shrinkEstimator), amely egy stabilabb kovariancia matrixot fel-
tételez. Ezen modszerek célja a varhaté hozam maximalizaldsa egy adott VaR-szint
mellett, mikozben a portfolié kockdzata is megfelel6 kontroll alatt van.

4. abra. Az efficientPortfolio modul segitségével képzett portféliok — BET és BUX
efficientPortfolio-BUX
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Forras: Sajat szamitas

A magyar BUX részvények hatékony portfélidit a 4. dbra és az 6. tabldzat mutatja
be. A Kendall- és Spearman- féle becslések alapjan kiilonosen 7-9 részvény domindl
a portfolioban, amelyek egyiittesen a portfolié sulydnak tobb mint 68%-at képezik.
Ezek a kulcsfontossdga részvények a GSPARK, a CIGPANNONIA, az APENINN, az
AKKO, az ANY, az MTELEKOM, az ALTEO, az AUTOWALLIS és a MASTERPLAST
(kisebb eltérésekkel a kiilonboz8 kovariancia becslék szerint). A robusztus megkoze-
litések (mcdEstimator és mveEstimator) alkalmazdsa soran a portfoliok diverzifikal-
tabbak és jellemz&en nagyobb szdmu részvényt tartalmaznak.
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6. tablazat. Az efficientPortfolio modullal képzett hatékony portféliok — BUX
részvények sulyai

Reszvenyek | Cov| Kendal | spearman | Mea | Mve | cvocK | shrink

MTELEKOM 16,50%  6,29% 6,52% 10,77% 11,30% 12,06% 16,13%
ANY 12,77% 6,92% 7,07% 10,71% 11,16% 9,84% 12,44%
PANNERGY 12,43% 5,72%  5,42% 733% 7,27% 9,44%  12,23%
RICHTER 9,56% 4,58% 4,24% 4,53%  3,54% 5,39% 9,74%
CIGPANNONIA  9,17% 9,26% 10,33% 5,55% 5,73% 5,89% 8,89%
MOL 7,80% 4,16% 3,00% 4,86% 5,25% 4,96% 7,96%
AKKO 5,62% 8,04% 8,82% 776% 7,50% 7,00% 5,60%
APPENINN 5,09% 8,36% 9,06% 4,39% 4,85% 4,30% 5,01%
WABERERS 5,04% 7,08% 7,28% 7,00% 6,05% 6,35% 5,13%
MASTERPLAST 3,74% 5,66% 5,61% 3,77% 4,49% 2,52% 3,82%
GSPARK 3,71% 11,01%  11,25% 10,03% 12,09% 9,75% 3,56%
141G 3,14% 4,70% 4,24% 7,10% 519% 8,30% 3,43%
AUTOWALLIS 3,10% 5,00% 5,98% 7,86% 6,97% 7,28% 3,48%
ALTEO 2,24% 6,07% 6,18% 511% 5,43% 4,45% 2,58%
OPUS 0,00%  4,19% 3,73% 323% 318% 1,57% 0,00%
OTP 0,00% 2,05% 0,36% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00%
Atlag 0,0008 0,0007 0,0007 0,0008 0,0008 0,0008 0,0008
Kovariancia 0,0069 0,0079 0,0079 0,0076 0,0078 0,0008 0,0008
VaR 0,0093 0,0092 0,0092 0,0084 0,0083 0,0083 0,0093
CVAR 0,0157 0,0176  0,0173 0,0740 0,0175 0,0171 0,0158

Forras: Sajat szamitas

Minden becslési eljards mellett az dtlaghozam pozitiv értéket mutat, a kovarian-
ciaértékek esetében pedig minimalis eltérés figyelheté meg. A CVaR (feltételes koc-
kaztatott érték) a legtobb becslé esetében sziik tartoméanyon belill mozog, azonban
a Kendall- és Spearman-féle becsl8k esetében magasabb CVaR-értékek laithatdk, ami
nagyobb kockazatot jelez. Ezzel szemben a covEstimator, a covOGKEstimator és a
shrinkEstimator 4ltaldban alacsonyabb CVaR-értékeket mutat.
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7. tablazat. Az efficientPortfolio modullal képzett hatékony portfélié6 — BET
részvények sulyai

Ty T e T T ST T

14,00% 12,84% 15,08% 9,65% 8,83% 11,06% 13,78%

COTE 13,80% 5,68% 5,88% 20,54% 20,01% 16,19% 13,69%
BVB 12,66% 6,16% 6,19% 9,11% 8,98% 10,06% 12,59%
AQ 12,65% 12,76% 14,56% 9,56% 9,63% 10,05% 12,48%
TTS 10,23% 11,40% 13,07% 5,39% 548%  6,10% 10,08%
SNP 6,85% 3,16% 3,03% 3,12% 2,41% 5,08% 6,81%
ALR 6,14% 7,89% 8,49% 7,29% 7,59% 5,98% 6,08%
SFG 5,55% 5,44% 5,69% 4,08%  4,06%  4,26%  5,46%
DIGI 4,51% 4,89%  5,00% 597%  576%  574%  4,54%
SNG 3,10% 1,45% 0,38% 0,85% 0,57% 1,50% 3,21%
BRD 2,06% 1,81% 1,15% 0,00%  0,11% 0,00% 2,11%
TEL 1,90% 3,67% 3,47% 1,00%  1,02%  1,34% 1,93%
EL 1,81% 2,63% 1,98% 0,00% 0,00% 0,00% 1,88%
TGN 1,59% 2,49% 1,65% 2,93% 2,65%  4,11% 1,74%
WINE 1,41% 3,75% 3,61% 7,30% 8,14% 717% 1,57%
TLV 1,09% 1,46% 0,53% 2,92% 2,65% 2,52% 1,27%
FP 0,76% A4,47% 4,26% 6,80% 817% 5,76% 0,80%
SNN 0,00% 2,27% 1,45% 234% 2,41%  0,74% 0,00%
M 0,00% 2,79% 1,88% 1,13% 1,52% 1,44% 0,00%
TRP 0,00% 3,00% 2,64% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00%
Atlag 0,0004 0,0004 0,0003 0,0003 0,0003 0,0004 0,0004
Kovariancia 0,0058 0,0062 0,0062 0,0064 0,0065 0,0062 0,0058
VaR 0,0088 0,0095 0,0092 0,0094 0,0092 0,0096 0,0088
CVAR 0,0137 0,0150  0,0145 0,0162 0,065 0,0155 0,0138

Forras: Sajat szamitas

A romdn BET részvényeib6l képzett hatékony portfoliét megvizsgélva (4. abra),
lathato, hogy az alapértelmezett és robusztus kovarianciabecsl6ket hasznalva, jel-
lemz&en 7-8 részvényt tartalmaz, mig a Kendall- és Spearman-becslSk esetében ez
9 részvényre emelkedik (7. tdblazat). A legjelent&sebb szerepl6k kozé tartozik a Banca
Transilvania (TLV), a Fondul Proprietatea (FP), az DIGI, az ONE, a BVB, AQ és bizo-
nyos robusztus becsl6k esetében az ALR is. A Kendall- és Spearman-féle becslkkel
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képzett portfoliok jol diverzifikaltak, mig a mas kovarianciabecsl6kkel létrehozott
portfoliok kevesebb részvényre koncentralnak.

Hasonléan a magyar eredményekhez a portfélié dtlagos hozama pozitiv értékii,
és konzistens a kiilonb6z6 modszerek esetében, a kovarianciamatrix értékei pedig
viszonylag stabilak. A McdEstimator és a MveEstimator féle becslési modszerek
eredményezik a legmagasabb szdrast és CVaR-értékeket, amely magasabb kockazatra
utal, mig a covEstimator, a shrinkEstimator és a Spearman féle becslé hozza a legala-
csonyabb értékeket, ami mérsékeltebb kockdzatra utal.

Osszességében az eredmények alatdmasztjdk azt a kovetkeztetést, hogy a kocké-
zatbecslési modszerek megfelel§ kombindcidja jelentésen befolydsolja a hatékony
portfolié Osszetételét és kockazati jellemzéit.

A portfélié-optimalizalds utols6 szakaszdban a tangencyPortfolio fliggvényt al-
kalmaztuk, amely a hozam és kockdzat aranyanak maximalizalasara torekszik. Te-
kintettel arra, hogy ez a mddszer kifejezetten a legalacsonyabb étlag variancia tar-
tomanyt célozza meg, a portfélidban viszonylag kevés részvény kertilhet be (5. dbra).

5. abra. A tangencyPortfolio modul segitségével képzett portfélio — BET és BUX
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A 8. tablazat a tangency portféliok eredményeit mutatja be a BUX részvényei ese-
tében Az alkalmazott mddszerekkel (covEstimator, mcdEstimator, mveEstimator,
covOGKEstimator és shrinkEstimator) négy részvény - az MTELEKOM, az ANY,
az AUTOWALLIS és a CIGPANNONIA - egyiittesen a magyar tangency portfélid
sulydnak tobb mint 9o0%-at teszi ki. Az dtlaghozam és a kovariancia becslések min-
den mddszerrel meglehet&sen konzisztensen alakulnak, bar a mcdEstimator és a co-
vOGKEstimator magasabb CVaR-t eredményez, amely nagyobb kockdzati kitettség-
re utal. Ezzel szemben az mveEstimator és a shrinkEstimator adja a legalacsonyabb
CVaR értékeket.

8. tablazat. A tangencyPortfolio modul segitségével képzett portfélié — BUX
részvények sulyai

Reszvenyek | cov | Mea | Mve | cvook | Shrink

MTELEKOM 4012% 44,86% 40,34% 38,01% 40,20%
ANY 31,19% 32,49% 37,24% 35,12% 30,22%
AUTOWALLIS 15,29% 8,09% 7,21% 10,10% 14,57%
CIGPANNONIA 8,28% 4,49% 7,72% 7,72% 7,47%
APPENINN 2,74% 7,.39% 4,28% 7,69% 3,55%
GSPARK 2,38% 2,68% 1,89% 1,36% 3,52%
IG 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AKKO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ALTEO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
MASTERPLAST 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
MOL 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OPUS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OTP 0,00% 0,00% 1,32% 0,00% 0,46%
PANNERGY 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RICHTER 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
WABERERS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Atlag 0,0010 0,0013 0,0013 0,0013 0,0014
Kovariancia 0,0086 0,0083 0,0084 0,0085 0,0085
VaR 0,0107 0,0103 0,0107 0,0105 0,0106
CVAR 0,0181 0,0184 0,0180 0,0186 0,0181

Forras: Sajat szamitas
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A 9. tdblazat a BET részvényeib0l képzett tangency, azaz hatdrportfélié osszeté-
telét mutatja be, amelyben a covEstimator becslé esetében hat részvény - BVB, SFG,
TTS, SNG és AQ - dominans szerepet tolt be, egyiittesen kitéve a portfolié 85%-at.

Az mcdEstimator és az mveEstimator becslések alapjan a portfélidk diverzifikal-
tabbak, és 7 részvényt tartalmaznak (a fentiek mellett a SNN és a DIGI). Erdekes
moédon a Kendall- és Spearman-féle becsl6k esetén az portfélidoptimalizalds értel-
mezhetetlenné valik, ami a modellek sajatos feltevéseit és adat érzékenységét tiik-
r6zi. A kiilonb6z6 becslési mddszerekkel meghatarozott dtlaghozam ismét stabilnak
bizonyul, mig a kovarianciaértékek csak kismértékd eltérést mutatnak. Kiemelendd,
hogy a covEstimator és a shrinkEstimator adja a legmagasabb CVaR-értékeket, ami
magas kockdzati szintet jelent, mig az mveEstimator, mcdEstimator és covOGKEsti-
mator esetében alacsonyabb CVaR-értékek figyelhet6k meg.

9. tablazat. A tangencyPortfolio modullal képzett portfélié — BET részvények
stlyai

I N N N T T

20,33% 15,78% 16,20% 17,47% 20,00%

SFG 20,17% 16,30% 17,13% 15,97% 19,83%
BVvVB 15,51% 14,37% 13,97% 15,89% 15,43%
SNP 13,40% 8,52% 8,50% 10,56% 13,27%
TTS 7,79% 3,47% 3,95% 4,20% 7,66%

SNG 7,29% 7,66% 6,68% 5,87% 7,38%

SNN 5,92% 10,54% 11,56% 7,73% 5,99%

DIGI 511% 9,22% 9,29% 7,.82% 5,22%

M 2,67% 6,18% 5,79% 6,60% 2,80%
TEL 1,67% 2,36% 1,90% 2,14% 1,79%

TLV 0,14% 3,43% 3,46% 3,01% 0,63%

FP 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BRD 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TGN 0,00% 2,17% 1,53% 2,49% 0,00%
EL 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ONE 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TRP 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ALR 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
WINE 0,00% 0,00% 0,02% 0,23% 0,00%
COTE 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Leiré statisztika

Atlag 0,0008 0,0008 0,0008 0,0008 0,0008
Kovariancia 0,0072 0,0074 0,0074 0,0073 0,0072
VaR 0,010 0,0105 0,0105 0,0104 0,0109
CVAR 0,0158 0,0172 0,0171 0,0167 0,0158

Forrds: Sajat szamitds

Az efficient (hatékony) és a tangency (hatdr) portfélidelemzés eredményei egyér-
telmtien aldtdmasztjak, hogy a kivalasztott részvények sulyainak modositasival olyan
optimdlis, a hozam és a kockazat tekintetében kiegyensulyozott portfoli6 allithato
Ossze, ami illeszkedik egyarant a befektetdi preferencidkhoz és a piaci kornyezethez.
Bar az egyes kovariancia-becslési mddszerek eltérd portfolid-osszetételeket és kii-
16nb6z6 kockazati szinteket eredményeznek, az dltaldnos kovetkeztetés tovabbra is
az, hogy a gondos sulyozas és megfelel$ diverzifikicio javithatja a portfélié teljesit-
ményét kiillonbozE kockazati mérdszamok figyelembevételével.

Kovetkeztetések

E kutatds {6 célkittizése két szomszédos kozép-kelet-eurdpai (KKE) részvénypi-
ac- a magyar BUX és a roman BET index teljesitményének és kockdzatanak 6sz-
szehasonlitd elemzése. A hagyomanyos és korszer(ibb teljesitmény- és kockazati
mutatok alkalmazasa 4dltal, jelen tanulmény bizonyitékként is szolgdl a befekte-
tési teriilet vonzerdjérél, de ugyanakkor hozzdjarulhat az egyes portfolidkezelési
stratégidk sajatossagainak megértéséhez a vizsgilt feltorekvd eurdpai részvénypi-
acokra nézve. Eredményeink rdmutattak a két piac kozotti egyértelmd kiilonbsé-
geire. A statisztikai elemzés eredményei alapjan megallapithatd, hogy a magyar
portfélié a roman portfélidhoz viszonyitva magasabb kockdzati szinttel rendel-
kezik, amelyet a nagyobb szérds, tdgabb interkvartilis terjedelem, valamint a
jelentGsebb szemivariancia értékek is aldtdmasztanak. Ezzel szemben a varhaté
veszteség (ES) és a Value at Risk (VaR) kedvez6bb értékeket mutatnak a magyar
részvények esetében. A ferdeség/csticsossdg ardny megerdsiti, hogy a hozamok
eloszldsa nem normalis, és szélsGséges negativ hozamok felé tenddl. Ezek az el-
oszlasi jellemz&k jelentGsen befolydsoljdk a befektet8k és a portféliokezel6k koc-
kdzatkezelési stratégidit.

A Sharpe-, Treynor- és Jensen-ratdk segitségével végzett teljesitményértékelés
tovabbi relevins informaciot ad a portfoliok teljesitményérél és a hozam-kockazat
Osszefiiggésérdl. Bar a magyar portféliok esetében bizonyos nevez6kkel szdmitott
Sharpe-ratik (StdDev és VaR) magasabb egy egységnyi kockdzatra juté hozamot
lathatunk, ezek az értékek dont8en negativ tartomanyban mozognak, ami a port-
f6lidk alul teljesitését jelzik a kockdzatmentes referenciahozamhoz viszonyitva.
Ezen feliil a Jensen-alfa azt jelezte, hogy a romdn piaci hozam feliilteljesiti a CAPM
benchmarkot. Ugyanakkor a szisztematikus kockdzatra juté hozamot méré Trey-
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nor-rita magyar portfolié esetében magasabb, ami kedvez6bb kockdzat-hozam
profilra utal, ha kizardlag a szisztematikus kockdzatot vessziik figyelembe.

A portfolidoptimalizalas eredményei megerdsitették azt a hipotézist, ami szerint
a portfélié teljesitménye érdemben javithatd a részvénysulyok gondos alakitdsival a
hatékonyabb kockdzat-hozam ardny elérése érdekében. Jelen tanulmany arra is ra-
vilagit, hogy az R-alapu portfélioptimalizalasi technikak altal, kiillonGsen a tangency
és a efficient, azaz hatékony hatdrgérbe mentén elhelyezked6 portfélidk esetén, je-
lentds javulas érhetd el a portfolié kockdzat-hozam profiljaban. Az alkalmazott méd-
szerek koziil az ortogonalizalt Gnanadesikan-Kettenring-becsl6vel (covOGKEstima-
tor) Osszedllitott tangency portfoliénal lathatd a legoptimalisabb portfélié dsszetétel
hozam-kockézat tekintetében mind a magyar, mind a romdn részvénypiac esetén.
Ezek az eredmények is aldtdmasztjdk a korszeriibb statisztikai becslési mddszerek
és optimalizalasi technikdk alkalmazhat6sagat a hatékony portfoliokezelésben felto-
rekvé piaci kornyezetben.

Az indexek hozam-kockdzat dinamikajanak, valamint a piaci kockazatra valé ér-
zékenységének az ismerete fontos kiindulépontot jelent a befektet8k szamara stra-
tégiai eszkozallokdcids dontések megalapozasdhoz és a kockazatkezelési stratégidk
kialakitidsdhoz. Az eredmények alapjin elmondhatd, hogy magyar részvények els6-
sorban a jelentGsebb kockazattiir6 képességgel rendelkezd befekteték szamara le-
hetnek vonzoak, mig a roman részvények azon befekteték szimara lehet megfeleld,
akik a piaci érzékenységet a mérsékelt kockazati kitettséggel kivinjak jél 6sszehan-
golni. A dontéshozdk szdmadra a vizsgalt piacok szerkezete és kockazati sajatossdgai
kozotti kiilonbségek feltarasa fontos alapot jelenthet a piaci stabilitds és a befektet6i
bizalom fokozasat célzo szabalyozasi politikakat tekintve. Ez méginkabb fontos lehet
geopolitikai és a makrogazdasagi instabilitds idején - beleértve az energiavalsig és a
KKE-régidban tapasztalhato tartés inflacios nyomas kedvezétlen kovetkezményeit.

Ugy gondoljuk, hogy jelen tanulmany kiindulépontja lehet kiilonbozé jovébeli
feltorekvd részvénypiacok teljesitményével és kockdzataval foglalkozo kutatdsoknak.
A vizsgalt id&szak bdvitésével és tovabbi relevans makrogazdasagi tényezSk bevondsa-
val, a pénziigyi piacok és a makrogazdasagi tényez6k kozotti Osszefiiggések megértése
tovabb mélyithetd. Tovébbi kutatdsi irdny lehetne az egyes piacok kozotti atgy(irtizé
hatdsok, valamint az ezeken beliili dgazatspecifikus dinamika feltdrdsa, ami szintén
hozzdjrulast jelenthet a feltorekv$ gazdasigok portfolidkezelési és kockdzatkezelési
stratégiaval foglalkozd szakirodalmat tekint8en. A jelen tanulmany korlatait figyelem-
be véve szandékunkban 4ll tovabb mélyiteni a kutatast tovabbi feltorekvé eurdpai or-
szagok részvénypiaci indexeinek bevonasaval. Emellett a vizsgalt id6szak kiilon alidé-
szakokra bontdsa is hasznos irdny lehet az elemzés tovabbi mélyitéséhez.

Osszegzésképpen, ez az elemzés ravilagit a portfolikezelés dsszetettségére és
sokrétti jellegére a feltorekvd piacok kontextusaban. A korszerti teljesitmény és koc-
kazati mérészamok, valamint a kifinomult portfélidoptimalizalasi technikdk tudatos
alkalmazisdval a befektet6k hatékonyabban igazithatjik kockazati kitettségiiket ho-
zamcéljaikhoz, ezzel javitva portfdlidik teljesitményét kiilondsen volatilis és bizony-
talan piaci kdrnyezetben is.

94 TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2025/3



Hivatkozasok

1. Acerbi, C. & Tasche, D. (2002). On the coherence of expected shortfall. Jour-
nal of Banking and Finance, 26(7), 1487-1503. https://doi.org/10.1016/S0378-
4266(02)00283-2

2. Ahmar, A. S., Wahyuni, W., Triutomo, A., Rahman, A., & Tabash, M. (2025).
Cross-Sectoral Portfolio Optimization in Emerging Markets: Value at Risk Assess-
ment of Indonesian Consumer and Financial Stocks. Quantitative Economics and
Management Studies, 6(1), 88-98. https://doi.org/10.35877/454Rl.qems3861

3. Akbulaev, N, Aliyeva, B., & Rzayeva, S. (2021). A nyersolaj- és foldgizarak hatdsa a
torok t6zsde drindexeire és részvénydarfolyamaira. Public Finance Quarterly 66(1),
151-166. https://doi.org/10.35551/PFQ_2021_1_8

4. Alastair, D. (2009). Mastering risk modelling, Prentice Hall, Financial Times, Pear-
son Education.

5. Aldieri, L., Amendola, A. & Candila, V. (2023). The impact of ESG scores on risk
market performance. Sustainability, 15(9), 7183. https:// doi.org/10.3390/su15097183

6. Amenc, N.& Le Sourd, V. (2003). Portfolio theory and performance analysis. John
Wile& Sons, England

7. Angelidis, T., Benos, A. & Degiannakis, S. (2004). The use of GARCH modelsin VaR
estimation. Statistical Methodology, 1(1-2), 105-128. https://doi.org/10.1016/J.
STAMET.2004.08.004

8. Artini, L. G. S. & Sandhi, N. L. P. S. (2020). Comparison of SME stock portfolio
and manufacturing company performance in the Indonesian, Indian and Chi-
nese stock markets. Journal of Economic and Administrative Sciences, 37(2): 209-
237. https://doi.org/10.1108 /JEAS-04-2019-0044

9. Artzner, P., Delbaen, F., Eber, ].M. & Heath, D. (1999). Coherent measures of risk.
Mathematical Finance. 9(3), 203-228. https://doi.org/10.1111/1467-9965.000068]

10. Atmaca, M. E. (2022). Portfolio management and performance improvement
with Sharpe and Treynor ratios in electricity markets. Energy Reports. 8, 192-201.
https://doi.org/10.1016 /j.egyr.2021.11.287

11. Aven, T. (2010). Misconceptions of risk. John Wiley and Sons.

12. Bacon, C. R. (2008). Practical portfolio performance measurement and attribution.
Second Edition, John Wile& Sons.

13. Bastin, ]. (2017). Minimum variance portfolios in the German stock market.
Prague Economic Papers, 26(1), 103-120. https://doi.org/10.18267/].pep.599

14. Burdekin, R., C. K. & Harrison, S. (2021). Relative stock market performance during
the coronavirus pandemic: Virus vs. policy effects in 80 countries. Journal of Risk
and Financial Management 14(4), 177. https://doi.org/10.3390/jrfm14040177

15. Cera, G., Aliu, F., & Cera, E. (2019). Value at risk estimation of the market indexes
via GARCH model: Evidence from Visegrad Countries. In A. L. da Silva, D. Tomic,
& A. Grilec (Eds.), Economic and social development (pp. 153-163). VADEA

16. Chen, S.N. & Lee, C. F. (1985). The Effect Of Sample Size, the investment Horizon,
and Market Conditions on Validity of ComDosite Performance Measures: A Gen-
eralization. Working Paper, Urbana-Champaign, 198s.

PENZUGYI SZEMLE, 2025/3 TANULMANYOK o5


https://doi.org/10.1016/S0378-4266(02)00283-2
https://doi.org/10.1016/S0378-4266(02)00283-2
https://doi.org/10.35551/PFQ_2021_1_8
https://doi.org/10.1016/J.STAMET.2004.08.004
https://doi.org/10.1016/J.STAMET.2004.08.004
https://doi.org/10.1108/JEAS-04-2019-0044
https://doi.org/10.1016/j.egyr.2021.11.287
https://doi.org/10.18267/j.pep.599
https://doi.org/10.3390/jrfm14040177

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

20.

27.

28.

20.

30.

3I.

32.

96

Cheng, G., Li, P. & Shi, P. (2007). A new algorithm based on copulas for VaR val-
uation with empirical calculations. Theoretical Computer Science, 378(2), 190-197.
https://doi.org/10.1016/j.tcs.2007.02.038

Cheng, S., Liu, Y., & Wang, S. (2004). Progress in risk measurement. Advanced
Modelling and Optimization, 6(1), 1-20. http://camo.ici.ro/journal /jamo.htm
Christoffersen, P.& Gongalves, S. (2005). Estimation risk in financial risk manage-
ment. Journal of Risk, 7(3), 1-28. https://doi.org/10.21314/JOR.2005.112
Claransia, S. O., & Sugiharto, T. (2021). Performance analysis of stock portfolios
incorporated in 1DX30 using the Sharpe, Treynor and Jensen method in 2016-
2020. Journal of Management, 12(1), 236-242. https://enrichment.iocspublisher.
org/index.php/enrichment/article/view/198/146

Costello, A., Asem, E. & Gardner, E. (2008). Comparison of historically simulated
VaR: Evidence from oil prices. Energy Economics, 30(5), 2154-2166. https://doi.
org/10.1016/j.eneco.2008.01.011

Cullen, A. C.& Frey, C.H. (1999). Probabilistic techniques in exposure assessment:
A handbook for dealing variability and uncertainty in models and inputs, Plenum
Press, New York.

Dai, Z., Zhou, H., Wen, F., & He, S. (2020). Efficient predictability of stock return
volatility: The role of stock market implied volatility. The North American Journal of
Economics and Finance, 52, 101174. https://doi.org/10.1016/].najef.2020.101174
Danielsson, ]. & Vries, C. (1997). Tail index and quantile estimation with very
high frequency data. Journal of Empirical Finance, 4(2-3), 241-257. https://doi.
0rg/10.1016/s0927-5398(97)00008-X

Demetrescu, M., Georgiev, 1., Rodrigues, P. M., & Taylor, A. R. (2022). Testing for
episodic predictability in stock returns. Journal of Econometrics, 227(1), 85-113.
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2020.01.001

Drake, P. P.& Fabozzi, F. (2010). The Basics of Finance: An Introduction to Financial Mar-
kets, Business Finance and Portfolio Management. John Wiley & Sons, Inc. New Jersey.
Elton, E. J. & Gruber, M. ]. (1997). The Sharpe ratio of estimated efficient portfo-
lios. Journal of Banking & Finance 21(11-12), 1743-1759. http://dx.doi.org/10.1016/
S0378-4266(97)00048-4

Engle, R. (1982). Autoregressive conditional heteroscedasticity with estimates
of the variance of United Kingdom inflation. Econometrica, 50( 4), 987-1007.
https://doi.org/10.2307/1912773

Fang, H., Chung, C. P, Lee, Y. H. & Yang, X. (2021). The Effect of COVID-19
on Herding Behavior in Eastern European Stock Markets. Front. Public Health
9:695931. http://dx.doi.org/10.3389/fpubh.2021.695931

Gaio, L.E., Pimenta Junior, T., Lima, F.G., Passos, 1.C. and Stefanelli, N.O. (2018). Val-
ue-at-risk performance in emerging and developed countries. International Journal
of Managerial Finance,14(5), 591-612 https://doi.org/10.1108 /IJMF-10-2017-0244
Hidayat, R., Anggraini, D. Riyani, Y. & Endri, E. (2022). Optimal Sharia Portfolio
Selection to Outperform the Stock Market in the Post-Pandemic Era. Quality -
Access to Success, 23(187). 287-294. https://doi.org/10.47750/QAS/23.187.35
Horobet, A. & Dumitrescu, S. (2009). On the causal relationships between mon-

TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2025/3


https://doi.org/10.1016/j.tcs.2007.02.038
http://camo.ici.ro/journal/jamo.htm
https://doi.org/10.21314/JOR.2005.112
https://enrichment.iocspublisher.org/index.php/enrichment/article/view/198/146
https://enrichment.iocspublisher.org/index.php/enrichment/article/view/198/146
https://doi.org/10.1016/j.najef.2020.101174
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2020.01.001
https://doi.org/10.2307/1912773
https://doi.org/10.47750/QAS/23.187.35

etary, financial and real macroeconomic variables: evidence from Central and
Eastern Europe. Economic Computation & Economic Cybernetics Studies & Re-
search, 43(3), 1-17.

33. Huang, ]J., Lee, KJ., Liang, H. & Lin, W.F. (2009). Estimating value at risk of port-
folio by conditional copula-GARCH method. Insurance: Mathematics and Eco-
nomics, 45(3), 315-324. https://doi.org/10.1016/j.insmathec0.2009.09.009

34. Iglesias, E. M. & O. B. Linton (2009). Estimation of tail hickness parameters from
GARCH models, Working Paper, Michigan State University and University Car-
los 111.

35. Iglesias, E. M. (2012). An analysis of extreme movements of exchange rates of the
main currencies traded in the foreign exchange market. Applied Economics, 44(35),
4631-4637. https://doi.org/10.1080/00036846.2011.593501

36. Iglesias, E. M. (2015). Value at Risk of the main stock market indexes in the Eu-
ropean Union (2000-2012). Journal of Policy Modeling, 37(1), 1-13. https://doi.
org/10.1016/j.jpolmod.2015.01.006

37. Jensen, M. C., Black, F. & Scholes, M. S. (1972). The capital asset pricing model:
Some empirical tests. Studies in the Theory of Capital Markets, Praeger Publishers
Inc.

38. Jensen, M.J. (1968). The performance of mutual funds in the period 1945-1964.
Journal of Finance 23, 389-416.

39. Kandrics, C. (2023). A fenntarthaté gazdasig finanszirozdsa Magyarorszagon,
lehet3ségek és kihivasok: dekarbonizacio, zold atallas, fenntarthat6 pénziigyek,
kozponti bank. Pénziigyi Szemle, 69(1), 29-45. https://doi.org/10.35551/
PFQ_2023_1_2

40.Knight, F. H. (1921). Risk, Uncertainty, and Profit, Boston MA: Hart, Schaffner and
Marx; Houghton Mifflin.

41. Kupiec, P.H. (1995). Techniques for verifying the accuracy of risk measurement
models. The Journal of Derivatives, 3 N( 2), 73-84.

42. Lakatos, A. L. & Botos, A. (2024). T6zsdei dontéshozatal a kilataselmélet tiikré-
ben. Pénziigyi Szemle(2), 63-89. https://doi.org/10.35551/PFQ_2024_2_3

43. Lucas, E.C. (2003). Célculo do VaR utilizando acoplamentos e teoria de valores
extremos. Thesis, IMECC - Unicamp, Campinas.

44.Mansini, R., Ogryczak, W. & Speranza, M.G. (2007). Conditional value at risk and
related linear programming models for portfolio optimization. Annals of Opera-
tions Research, 152, 227-256. https://doi.org/10.1007/510479-006-0142-4

45. Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. Journal of Finance 7, 77-91.

46. Markowitz, H. (1959). Portfolio selection: Efficient diversification of investments. Wi-
ley, New York.

47. Mladenovic Z., Miletic M., & Miletic S. (2012). Value at risk in European emerging
economies: An empirical assessment of financial crisis period. Paper presented
at the conference From Global Crisis to Economic Growth. Which Way to Take?,
Belgrade, University of Belgrade, Faculty of Economics.

48.Molak, V. (1997). Fundamentals of risk analysis and risk management. Lewis Pub-
lishers, New York.

PENZUGYI SZEMLE, 2025/3 TANULMANYOK 97


https://doi.org/10.1016/j.insmatheco.2009.09.009
https://doi.org/10.1080/00036846.2011.593501
https://doi.org/10.1016/j.jpolmod.2015.01.006
https://doi.org/10.1016/j.jpolmod.2015.01.006
https://doi.org/10.35551/PFQ_2023_1_2
https://doi.org/10.35551/PFQ_2023_1_2
https://doi.org/10.1007/s10479-006-0142-4

49.

50.

51.

52.

53

54.

55.

56.

57-

58.

59.

60.

OI.

62.

63.

04.

08

Murinde, V. and Poshakwale, S. (2001). Volatility in the Emerging Stock Markets
in Central and Eastern Europe: Evidence on Croatia, Czech Republic, Hungary,
Poland, Russia and Slovakia. European Research Studies 4(3-4), 71-103.

Nelsen, R.B. (1999). An Introduction to Copulas, Springer, New York, NY.
Nurhayati, 1., Endri, E., Suharti, T., Shinta Aminda, R., & Muniroh, L. (2021). The
impact of COVID-19 on formation and evaluation of portfolio performance: A case
of Indonesia. Investment Management and Financial Innovations, 18(3), 63-73.
https://doi.org/10.21511/imfi.18(3).2021.06

Pfaff, B., (2016). Financial Risk Modelling and Portfolio Optimization with R. John
Wiley& Sons, Chichester, UK.

Prazdk, T., & Stavérek, D. (2017). The relationship between stock market devel-
opment and macroeconomic fundamentals in the Visegrad group. Comparative
Economic Research, 20(3), 5-23.

Rigamonti, A. (2020). Mean-variance optimization is a good choice, but for other
reasons than you might think. Risks, 8(1). https://doi.org/10.3390/risks8010029
Rigamonti; A.& Ludivjanskd, K. (2024). Mean-semivariance portfolio opti-
mization using minimum average partial’, Annals of Operations Research, 34,
185-203 https://doi.org/10.1007/510479-022-04736-x

Salahuddin, S., Kashif, M. & Rehman, M. U. (2020). A részvénypiacok id6ében val-
tozd integraciodja és diverzifikicios lehetGségek a feltorekvé és hatirzonapiacokon.
Pénziigyi Szemle, 65(2). 168-195. https://doi.org/10.35551/PFQ_2020_2_2
Sangeetha, S., Madane, K., & Muralidaran, J. (2021). Building an Efficient Port-
folio Using Sharpe’s Single Index Model (An Empirical Study with Reference to
Nifty 50). Asia-Pacific Journal of Management and Technology (AJMT), 2(2), 11-21.
https://doi.org/10.46977/apjmt.2021v02i02.002

Sarykalin, S., Serraino, G. & Uryasev, S. (2008). Value-at-Risk vs. Conditional Val-
ue-at-Risk in risk management and optimization. INFORMS Tutorials in Opera-
tions Research, pp. 270-294.

Scherer, B. (2010). A New Look at Minimum Variance Investing. Social Science
Research Network. Available at: http://ssrn.com/abstract=1681306 or http://
dx.doi.org/10.2139/ssrn.1681306

Shachmurove, Y. (2000). Portfolio Analysis of Major Eastern European Stock
Markets. International Journal of Business 5(2), 1-28.

Sharpe, W. F (1994) The Sharpe ratio. The Journal of Portfolio Management. 21, 49-58.
Sharpe, W. F., (1961). Capital asset prices: A theory of market equilibrium
under conditions of risk. Journal of Finance, 19(3), 425-442. http://dx.doi.
org/10.1111/j1540-6261.1964.tb02865.x.

Smolovi¢, J. C., Bozovi¢, M. L., & Vujosevi¢, S. (2017). GARCH models in value at
risk estimation:Empirical evidence from the Montenegrin stock exchange. Eco-
nomic Research-Ekonomska IstraZivanja, 30(1), 477-498. https://doi.org/10.1080
/1331677X.20171305773

Soegoto, H. S., Apsarini, F., & Mustapha, N. (2024). Measuring the risk and return of
Indonesia’s and United States Stock Index. Journal of Eastern European and Central

Asian Research (JEECAR), 11(2), 355-361. https://doi.org/10.15549 /jeecar.vi11i2.1701

TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2025/3


https://doi.org/10.3390/risks8010029
https://doi.org/10.1007/s10479-022-04736-x
https://doi.org/10.46977/apjmt.2021v02i02.002
http://ssrn.com/abstract=1681306
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1681306
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1681306
https://doi.org/10.1080/1331677X.2017.1305773
https://doi.org/10.1080/1331677X.2017.1305773
https://doi.org/10.15549/jeecar.v11i2.1701

65. Stoica, O., Nucu, A. E., & Diaconasu, D. E. (2014). Interest rates and stock prices:
evidence from Central and Eastern European Markets. Emerging Markets Finance
and Trade, 50(sup4), 47-62. https://doi.org/10.2753/ree1540-496x50045403

66.Su, B. ]. (2015). Value-at-Risk Estimates of the Stock Indices in Developed and
Emerging Markets Including the Spillover Effects of Currency Market. Economic
Modeling, 46, 204-224.

67. Tarnoczi, T. & Kulcsar, E. (2013). The comparative risk and performance analysis
of Hungarian and Romanian exchange indices. Annals of Faculty of Economics,
University of Oradea, 1(2), 451-462.

68. Tarndczi, T. & Fenyves,V. (2010). A villalatértékelés komplex szimuldcidés modell-
j¢’, Tarsadalomtudomdanyi Csoport. Acta Scientiarum Socialium. Universitas Ka-
posvdriensis. Kaposvdr., pp 95-107

69. Topor, D. L, Marin-Pantelescu, A., Socol, A. & Ivan, O. R., (2022). Decarbonization of
the Romanian Economy: An ARDL and KRLS Approach of Ecological Footprint. Am-
fiteatru Economic, 24(61), 664-682. https://doi.org/10.24818 /EA /2022 /61/664

70.Toth, R., Kasa, R. & Lentner, C. (2023). Validating the financial literacy index of
Hungarian SMEs during the COVID-19 pandemic and the Russian-Ukrainian
War. Risks 11(4), 69, https://doi.org/10.3390/risks11040069

71. Venables, W. N, Ripley, B. D. (2008). “The MASS Package’. cran.rproject. org.

72. Verma, M.& Hirpara J. R. (2016). Performance Evaluation of Portfolio using the
Sharpe, Jensen, and Treynor Methods. Scholars Journal of Economics, Business and
Management, 3(7): 382-390.

73. Vidal, M. & Vidal-Garcia, ]. (2024). Sharpe Ratio: International Evidence. Availab-
le at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2765647 or http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.2765647

74. Wilson, R.& Shlyakhter, A. (1997) Uncertainty and Variability in Risk Analysis. in
Molak, V. (ed.): Fundamentals of risk analysis and risk management. Chapter 1.3)
Lewis Publishers (CRC Press, Inc.), New York.

75. Wiirtz D., Setz T., Chalabi Y., Chen, W. & Ellis A. (2009). Portfolio Optimization
with R/Rmetrics Update 2015 Rmetrics eBooks. Rmetrics Association and Fi-
nance Online Publishing, Ziirich.

76. Wuertz, D., Setz, T., Chalabi, Y. Chen, W. & Theussl, S. (2023), Rmetrics - portfo-
lio selection and optimization

77. Yamai, Y. & Yoshiba, T. (2005). Value-at-risk versus expected shortfall: A practical
perspective. Journal of Banking & Finance 29, 997-1015

78. Zakarias V. A. & Tumewu, F. (2015). Evaluating portfolio performance of companies’
stock listed in LQ45 based on Sharpe, Treynor and Jensen method. Journal EMBA,
3(2) 55-64.

79.Zhang, ].& Zhang, K. (2022). Portfolio selection models based on interval-val-
ued conditional Value-at-Risk (ICVaR) and case study on the data from stock
markets. Fractal and Fractional, 6(10), 536. https://doi.org/10.3390/fractal-
fract6100536

PENZUGYI SZEMLE, 2025/3 TANULMANYOK 99


https://doi.org/10.24818/EA/2022/61/664
https://doi.org/10.3390/risks11040069
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2765647
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2765647
https://doi.org/10.3390/fractalfract6100536
https://doi.org/10.3390/fractalfract6100536



