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Abszolut hozamu befektetési alapok
teljesitményének értékelése —
a teljesitménymanipuldlds kimutatdsa

Szamos mutatoszammal és megkozelitéssel lehet értékelni az aktivan menedzselt
befektetési alapokat. A teljesitményértékelésben fontos probléma a manipulalha-
tésag, amely nemcsak az abszolut hozamu, hanem minden befektetési és fedezeti
alapot érinté jelenség. Ebben a cikkben els6ként prezentaljuk a manipuldciobiztos
mutatészdmok alkalmazasat magyar befektetési alapok teljesitményértékelésére,
valamint a hozammanipulacié nyomainak kimutatasara. Megmutatjuk tovabba,
hogy az elemzett magyar adatokon nem egyértelmii a kételkedési hanyadosnak a
szakirodalomban megfigyelt, az alternativ hozammanipulaciét kimutaté mod-
szerekkel valé szoros atfedése (Brown és szerzétdrsai [2010] alapjan 80 szdzalékos
egyezés). Eredményeink alapjan a torzitdsi rdta a potencialis hozammanipulacié
kimutatasara jobb el6sziir6 eszkdznek bizonyult, mint a kételkedési hanyados*
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: C10, G11, G24C10, G11, G24.

Ebben a cikkben elészor azt a kérdést jarjuk koriil, hogy miként értékeljiik az
abszolut hozamu befektetési alapok teljesitményét. Az abszolut hozamu befekte-
tési alapok aktivan menedzseltek, és — eltér6en a tobbi befektetési alaptol — nem
kovetnek referenciaértékeket (benchmarkokat) vagy -indexeket, hanem céljuk
az, hogy minden piaci kortilmény kozott pozitiv hozamot érjenek el alacsony
volatilitds mellett. Ez egyrészt azaltal lehetséges, hogy szofisztikaltabb pénziigyi
termékeket — példaul szarmaztatott termékeket - is beépitenek a portfélidjukba,
és igy védekeznek a veszteségek kockazataval szemben. Masrészt az alapkezeld
nemcsak abban kap szabad kezet, hogy nem egy elére megadott indexet kell kovet-
nie minden piaci koriilmény kozott, hanem szabadabban donthet az egyes esz-
kozosztalyok és befektetések portfolion beliili aranyardl, szemben a hagyomanyos
befektetési alapokkal, ahol a minimum- és maximumaranyok is el6 vannak irva,
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igy még akkor sem csokkenthetik le egy adott eszkozosztaly aranyét egy szintnél
alacsonyabbra, ha megitélésiik szerint a piaci viszonyok ezt tennék sziikségessé.
[gy akkor sem keriilhetnek el bizonyos veszteségeket, ha egyébként erre szakmai
helyzetértékelésiik alapjan képesek lennének.

A szakirodalombol vilagos, hogy a klasszikus teljesitményértékel6 mutatdszamok
alkalmazasa tobb esetben problémakat vet fel (Pojarliev-Levich [2013], Ingersoll
és szerzdtdrsai [2007]). Az abszolit hozamu befektetési és fedezeti alapok eseté-
ben ezért 4j teljesitményértékel6 mutatoszamokat kell épiteni, amelyek fiiggetle-
nek a referenciaértékektdl, és akkor is képesek a kockdzat-hozam kombinaciok
helyes értékelésére, ha a befektetési alap hozameloszlasa abnormaélis. E probléma
egyik lehetséges megoldasa a manipuldciobiztos teljesitménymutatok (Manipulation
Proof Performance Measure, MPPM) alkalmazasa, amelyek a mikroskonémiabdl
jol ismert hasznossagelméleten alapulnak. Ezek konstrukciojuknak készonhetéen
kifejezetten alkalmasak aktivan menedzselt alapok értékelésére, mert értékiiket
csak tényleges informacié/képesség birtokaban, a befektetd hasznossagat ténylege-
sen noveld, valodi hozziadott értéket teremtd befektetési dontésekkel lehet névelni.
Mig pusztan annak ismeretében, hogy milyen mutatéval mérik a teljesitményt, ez
nem lehetséges, szemben a klasszikus mérdszamokkal, amelyeket csupan a méré-
szam ismeretével, tobblettudas és tobbletinformacié nélkiil is lehet manipulalni
(Ingersoll és szerzétdrsai [2007]).

Az altalunk vizsgalt masodik kérdéskor: van-e nyoma hozammanipulacidonak
vagy hozamsimitdsnak a magyar abszolat hozamu befektetési alapok esetében?
Annak kimutatdsa a manipulacidbiztos teljesitménymutatéra épiilé kételkedési
hanyadossal vagy mas alternativ modszerekkel hatékonyabb-e? Az eredményeink
a szakirodalomban latottakkal szemben azt mutatjik, hogy a torzitdsi rdta a poten-
cialis hozammanipulacié kimutatdsanak jobb el8sztiré eszkoze, mint a kételkedési
hdnyados. Igy elsésorban a torzitdsi rdta eredményei alapjén ajinlott tovabbi, rész-
letesebb elemzéseket végezni, példaul diszkontinuitaselemzéssel.

A cikk felépitése a kovetkezd: el6szor a szakirodalomban elterjedt teljesitmény-
mutatdkat ismertetjiik, majd bemutatjuk a sajat eredményeink szdmitdsahoz fel-
hasznalt modszertant, valamint a hazai abszolat hozamu befektetési alapok elem-
zését a manipulacidbiztos teljesitménymutatdkkal, illetve a hozammanipuldcié
nyomainak kimutatdsat kiilonb6z6 modszerekkel. Végiil egy rovid sszefoglalas-
sal zarjuk a dolgozatot.

Teljesitményértékelé mutatészamok

A kovetkezokben attekintjitk az irodalomban és az alkalmazasokban el6fordul6 telje-
sitményértékel6 mutatészamokat, bemutatva felépitésiiket, a felépitésiikhoz hasznalt
gondolatmenetet, illetve azt, hogy az egyes véaltozatok a korabbiaknak milyen hibait
igyekeztek kezelni, és hogy az aktivan menedzselt alapok - kiilondsen az abszolut
hozamu alapok - esetében milyen hianyossagok Iépnek fel, ami miatt alternativ muta-
toszamok keresése felé kell fordulnunk.
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A szakirodalomban szamos szempontja van az aktivan menedzselt portféliok érté-
kelésének (Pojarliev-Levich [2013], Ingersoll és szerzétdrsai [2007], Zawadowski [2017],
Erdés és szerzotdrsai [2011], Walter [2002]). Jellemzden a kovetkezé mutatdszamok-
kal talalkozhatunk az irodalomban: Jensen-alfa (Jensen [1969]), Sharpe-rata (Sharpe
[1966]), Sortino-rata (Sortino-Van der Meer [1991], Sortino [2001]), Treynor-rata
(Treynor [1965]), informdciods rata (Treynor-Black [1973]), M2 (Modigliani-Modigliani
[1997], a kockaztatott érték (Value-at-Risk, VaR) (Jorion [1996]), Expected Shortfall
(ES) (Rockafellar-Uryasev [2001], Acerbi-Tasche [2002]) stb. Bar ezek a klasszikus tel-
jesitményértékelé mutatdszamok széles korben alkalmazottak az aktivan menedzselt
befektetési alapok teljesitményének mérésére, konnyen belathato, hogy alkalmaza-
suk szamos esetben nem egyértelmii és nem problémamentes (Ingersoll és szerzétdr-
sai [2007]). Ezekbdl harmat mutatunk be részletesebben, raimutatva a mutatészamok
elméleti és gyakorlati problémaira, valamint az ezen problémak kikiiszobolését célzo,
a mutatészamok kozott megfigyelhetd fejlodésre.

A Sharpe-ratdt (Sharpe [1966]) teljesitményértékelésre hasznalva ,,csak” arra
kapunk valaszt, hogy a befektetési alap megfeleld tobblethozamot biztosit-e egy-
ségnyi vallalt tobbletkockazatért, azonban a mutaté arrdl nem ad informaciot,
hogy milyen a kapcsolat a referenciaindex és a befektetési alap teljesitménye
kozott, azaz nem bontja meg a befektetési alap teljesitményét a piaci, illetve a refe-
renciaindex valtozasabdl fakado teljesitményre, valamint a befektetésialap-kezeld
egyedi dontéseibdl fakado teljesitményre. Igy a hasznalatdval nem kapunk infor-
macidt arrdl, hogy az alapkezeld pontosan milyen mddon teljesitett feliil vagy alul
a referenciaindexhez képest.

Erre a kérdésre probal valaszolni a Jensen-alfa (Jensen [1969]), amely a szakiroda-
lomban az egyik legelterjedtebben hasznalt mutatd, mivel kozérthetéen mutatja az
alul- vagy feliilteljesitést a referenciaindexhez viszonyitva, és a kiszamitasa is viszonylag
egyszerl. Ugyanakkor csak azt mutatja meg, hogy milyen hozamot ért el az alapkezeld
a referenciaértékhez viszonyitva, de hogy ehhez milyen tobbletkockazatot vallalt, azt
nem. Igy altala nem tudjuk meg, hogy mennyivel kockézatosabb az alapkezeld feliilst-
lyozésaival kialakitott portfolié a referenciaértékekhez viszonyitva.

Az informdcids rdata (Treynor-Black [1973]) ezt a problémat kezelve azt mutatja
meg, hogy az alapkezel$ az aktivan vallalt kockazati egységre vetitve milyen
tobblethozamot ért el (Jensen-alfa a Jensen-alfa szérasara vetitve). Az informd-
cids rdta lényegében a Sharpe-rata médositasa, ahol a tobblethozamot a kocka-
zatmentes hozam helyett a referenciaértékhez viszonyitjuk, és a referenciaindex-
hez képest véllalt tobbletkockdzathoz aranyositjuk. Az abszolut hozamu alapok
esetében azonban nem magatol értet6dd, hogy mi az a referenciaindex, amely-
hez viszonyitva helyes teljesitményértékelésre juthatunk, mivel ezen befektetési
alapok nem kovetnek egyértelmtien és jol meghatarozott indexet vagy indexeket.
Ehelyett minden piaci koriilmény koézott pozitiv hozam elérése a kittizott céljuk,
alacsony volatilitds mellett.

A piaci gyakorlat szerint az abszolut hozamu alapok esetében a referenciain-
dex a kockdzatmentes hozam vagy allampapiroknak egy meghatarozott indexe.
Ez a megkozelités ugyanakkor 6sszekeveri a referenciaindexre (-indexekre) vald
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kitettségbdl vagy érzékenységbdl szarmazdé hozamot, valamint a referenciaér-
tékekhez viszonyitott tobblethozamot, a Jensen-alfat. Mivel a befektetési alap
kockdzatos eszkozokbe is fektet, a hozamanak egy része értelemszertien a refe-
renciaindexekre val6 érzékenységbdl fakad. Igy helytelen a Jensen-alfékat a koc-
kdzatmentes hozambdl mint referenciaindexbdl levezetni, mert a kimutatott
Jensen-alfak nagysdganak jelentds hanyadat valdjaban nem az alapkezel6 hozza-
értése magyarazza, hanem az, hogy az altala valasztott 6sszetétel(i portfélié koc-
kézatos index(ek)et kovet.

Alfa-rdta

Az elébbiekben targyalt probléma miatt nem magatol értet6do feladat az abszolut
hozamu befektetési alapok esetében, hogy miként azonositsuk a befektetési alap hoza-
manak a megfeleld referencidhoz (benchmarkhoz) tarsithat6 részét, és igy az infor-
mdcids rdta szamitasat is moédositani kell. Az egyik lehetséges megoldas a kockazati
tényezbkre épiild keret haszndlata. Ezek a tényezo6k kiilonféle befektetési stilusokat
vagy kiilonboz6 kockazati tényezdket jelenithetnek meg. Segitségiikkel az abszolut
hozamu befektetési alapok esetében is viszonylag pontosan szétvalaszthaté a kiilon-
féle kockazati tényez6k kovetésébdl fakado piaci hozam és referenciahozam, valamint
az alapkezel6 egyedi tudasabdl, sajat befektetési dontéseib6l fakado hozam. Pojarliev-
Levich [2013] a modositott informdcids rdtdt alfa-ritanak nevezi (IR):

Alfarita= IR =,
O4

ahol

a= Rp _Z/@itEt +et’

tovabbd R, a befektetési alap hozama, F, a kiilénféle kockdzati tényezdk és befekte-
tési stilusok, 3, a befektetési alap hozamanak a kiilonb6z6 kockazati tényezékre vald
érzékenysége, e, pedig a becslési hiba.

Az alkalmazott mddszertan

A manipuldciébiztos teljesitménymutatok jelentik a masik megoldast az abszo-
lut hozamu befektetési alapok teljesitményének a helyes értékelésére, emellett
felhasznalhatok barmilyen befektetési és fedezeti alap értékelésére is. Sajatos
konstrukcidjuknak koszonhetSen a helyes teljesitményértékelés mellett még
azzal a tulajdonsaggal is rendelkeznek, hogy ellenallnak a kiilonféle manipuldcios
kisérleteknek. Miel6tt ratériink a sajat szamitdsainkra, at kell tekintentink rovi-
den a manipuldciébiztos teljesitménymutatok hatterét, illetve a szamitasainkhoz
felhasznalt médszertant.
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Manipuldciébiztos teljesitménymutatok

Manipulaciébiztossdgon nem a mikrodkonémidban kozismert Gibbard-
Satterthwaite-tétel (1asd példaul Mas-Colell és szerzdtdrsai [1995] 23. fejezet) sze-
rinti manipulacidmentességet értjik. Itt ugyanis nem egy tarsadalmi valasztasi
fuggvény manipuldcidval valo sebezhetSséget vizsgaljuk. Ehelyett itt azt szeret-
nénk biztositani, hogy az alapkezel6 menedzser ne tudja pusztan azaltal novelni
a sajat teljesitményalapu javadalmazasat, valamint bonuszait, hogy ismeri az érté-
kelésére haszndlt teljesitménymutatdt. Ne létezzenek olyan befektetési dontések,
amelyek bar nem novelik ténylegesen a befektetési alapot birtokld befekteték hasz-
nossagat, mégis novelik az értékelésre hasznalt mutatdszam értékét (példaul jelen-
tésbeli simitasokkal atlagolt hozameredményekkel csokkentve a szorast). Olyan
értékelési rendszer alkalmazdasa a célunk tehat, amely csak azokat a befektetési
dontéseket jutalmazza, amelyek ténylegesen novelik a befekteték hasznossagat,
amelyeket tehdt csak olyan alapkezeld menedzserek képesek végrehajtani, akik-
nek vagy tobbletinformacidik, vagy jobb képességeik vannak a piacnal, és ezekre
épitve valdban képesek kockézattal korrigalt tobblethozamot generalva eltérni
a piaci indexet leképezd portfdlio-osszetételtol.

A Kklasszikus teljesitménymutatok esetében Ingersoll és szerzétdrsai [2007] megmu-
tatta, hogy azok manipuldlhatok, s6t azt is, hogy hogyan. Léteznek olyan kereske-
dési és jelentési eljarasok, amelyek novelik ugyan a mutatok értékeit, de nem novelik
a befektet6k hozam-kockazat térben értelmezett hasznossagat. Ugyanakkor 1étezhet
olyan jol megkonstrualt teljesitménymutatd, amely hasznossagi alapu megkozeli-
téssel kikiiszoboli a fenti problémakat (Ingersoll és szerzétdrsai [2007]). Tovabbi el6-
nye a manipuldciébiztos teljesitménymutatoknak, hogy eléfeltevéseikhez nem tarto-
zik a hozamok normdlis eloszlasdnak feltevése, igy eredményeik kevésbé torzulnak
a valds életben tapasztalt ferde és vastag széli hozameloszldsok esetében, szemben
a klasszikus teljesitménymutatokkal.

Ingersoll és szerzétdrsai [2007] a manipuldciobiztos teljesitménymutatéokat (MBTM)
a kovetkez6 feltételekkel jellemezték:

1. egy egyedi értékszamot kell adnia a rangsoroldshoz;

2. az elért értékszamnak nem szabad fiiggenie a portfélié pénzben kifejezett érté-
kétdl, csak a szdzalékban mért hozamtdl;

3. informadlatlan befektet6k nem érhetnek el magasabb becsiilt értékszamot, ha
eltérnek a referenciaindextdl, az informalt befekteték azonban arbitrazslehet6ségek
haszndlata altal igen;

4. a mutatészamnak konzisztensnek kell lennie az altalanos pénzpiaci egyensulyi
teltételekkel.

Ha e feltevések koziil barmelyik nem teljesiil, akkor létezik legalabb egy olyan méd-
szer, amellyel aktiv portféliokezelok képesek az értékszamuk javitasara, manipulala-
sara olyan stratégiak alkalmazasaval, amelyek ldtszélag jobb kockazat-hozam elosz-
tasokhoz vezetnek, de a valdsagban ugy érnek el magasabb értékszamot, hogy mogot-
tiikk nincs valos teljesitmény, nem novelik a befektet6 hasznossagat.
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Az 1. feltétel kizarja azokat a mutatdszamokat, amelyek csak részben allitanak fel
sorrendet, tovabba az olyan haszndlhatatlan mutatészdmokat, amelyek egyszertien
csak az elérhet hozamokat allitjak egy listaba.

A 2. feltétel egyszertien azt mondja ki, hogy a hozamok 6nmagukban elégséges sta-
tisztikdk, mig a pénzben mért nyereségek és veszteségek nem. Igy példaul az alap nettod
eszkozértékének abszolut nagysdga nem lehet mérvado a rangsoroldsban, mivel pusz-
tan azért, mert egyik alap nagyobb vagyontomeggel rendelkezik, mint a masik, az még
nem jelenti azt, hogy az egyik alap jobban is teljesit, mint a masik.

A 3. és 4. feltétel azt foglalja 6ssze, hogy az informadlatlan befektet6k nem profital-
hatnak a referenciaindextdl valo eltérésbdl, példaul azzal, hogy megprobaljak meg-
valtoztatni a befektetési alap értékszamat a megfigyelhet6 adatokon, migaz arbitrazs-
lehet6ségek kihasznalasabdl ered6 tobbletteljesitménynek valdban tiikrozédnie kell
az értékszamban. Tehat példaul egyszer(i hozamsimitdssal, akar kiatlagolt hozamok
manipuldlt lejelentésével, akar egy szerencsés id6szak utani kockazatmentes befek-
tetésre valo teljes attéréssel lecsokkentett volatilitdssal, ne lehessen hozzdadott érték
vagy informacié nélkiil javitani a mutatoszam értékét.

Ugyanakkor a tényleges hasznossagot noveld befektetési dontéseket a mutaténak ki
kell mutatnia, és ezzel 6sszhangban egyre magasabb értékeket kell tarsitania az ilyen
eredményekhez. Ingersoll és szerzétdrsai [2007] megmutatja, hogy ezek a feltételek
akkor teljestilnek, ha a mutatészam:

1. noveked6 a hozamokra (monoton),

2. konkav,

3.1d6ben szeparabilis,

4. hatvanytiiggvény formaju.

Az 1. feltétel azt biztositja, hogy a mutatdszam elismeri az arbitrazslehetségeket.
A 2. feltétel azt akaddlyozza meg, hogy pusztan a tGkeattétel novelése vagy a bedra-
zatlan kockazat hozzdaddsa altal magasabb értékszamot lehessen elérni. Masképpen
megfogalmazva, nemcsak az elért hozam nagysaga, hanem a vallalt kockazat is sza-
mit. A 3. feltétel a dinamikus, azaz idébeli manipulaciét akadalyozza meg. A 4. fel-
tétel biztositja a konzisztenciat a pénzpiaci egyensulyelmélettel, és azért kell kiilon-
b6z6 idépontokbdl venni a kiilonb6z6é hozamokat, hogy helyettesitsék a kiilonb6z6
kimenetekbdl szdirmazé hozamokat.

A O - az Ingersoll és szerzbtdarsai [2007] altal javasolt mutatd — teljesiti a fenti fel-
tételeket:

A 1 1<
9—71n?2

(lfp)At =1

1-p

I+,

1+ Th @

ahol az r, az alap hozama, r,a kockédzatmentes hozam. A p a relativ kockazatelutasi-
tasi egyitthato, amelynek az értéke a szakirodalomban megtalalhaté empirikus ada-
tok alapjan altalaban a 0,2 és 10 koz6tti tartomanyban mozog.
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Arrow [1971] alapjan az értéke 1 koriili, valamint Szpiro-Outreville [1988] eredményei
szerint 1 és 5 kozé esik, a hanyados dtlaga pedig 2,89. Layard és szerzétdrsai [2008]
szintén 1 korili értékeket tapasztalt. Friend-Blume [1975] és Kydland-Prescott [1982]
szerint 2 korili, mig Ingersoll és szerzétdrsai [2007] alapjan pedig 2 és 4 kozotti tarto-
manyban mozog. Gandelman-Hernandez-Murillo [2015] szerint orszagonként eltérd
értéket mutat, 1 koriili jellemz6 értékkel, és az atlagtdl jelentdsen eltérd orszagok érté-
kei is beleférnek a 0-3 tartomdanyba.

A O a befektetési alap kockazattal korrigalt tobblethozamara ad becslést. Egy adott
O-raa portfélionak az értékszdma megegyezik egy kockdzatmentes eszkoznek
a folytonos hozamszamitassal szdmitott és évesitett hozamaval, ami a O értékével
haladja meg a kockazatmentes hozamot.

Mind Ingersoll és szerzétdarsai [2007], mind Brown és szerzdtdrsai [2010] 2 és
4 kozotti relativ kockdzatelutasitasi egytitthatokkal szamolt. Ingersoll és szerzétdar-
sai [2007] azzal indokolta ezt az alkalmazott tartomdnyt, hogy bar elvileg lehetséges
lenne ennél szélesebb intervallummal is szdmolni az empirikus adatok szerint, de
a 2 és 4 kozotti relativ kockazatelutasitasi egyiitthato olyan portfélidknak felel meg,
amelyeknek a t6keattétele 1,75 és 0,75 kozotti. Ez a tartomany pedig feloleli a legtobb
rangsorolni kivant alapot. Brown és szerzétdrsai [2010] az Ingersoll és szerzétdrsai
[2007] eredményeivel vald osszevethetdség miatt dontott a 2 és 4 kozotti kockazatel-
utasitasi egytitthatok haszndlata mellett. Az 6sszevethet8ség miatt mi is 2 és 4 kozotti
kockazatelutasitasi egytitthatokkal fogunk szamolni a késébbiekben.

A manipuldlt teljesitmény feltardsa a manipuldciobiztos teljesitménymutato segitségével

Brown és szerzétdrsai [2010] egy alternativ formaban az Ingersoll és szerzétdrsai
[2007]-féle manipulaciobiztos teljesitménymutaté (MBTM) linedris kozelitését irta fel:

A 1 |- I—=p/.y2
e<p):At{ (s) } @
ahol x a tobblethozam atlaga, (si )2 = s, (T —1)/T a tébblethozam mintabol szdmitott

variancidja, p a relativ kockazatelutasitasi egyitthato, At pedig az egységnyi id6in-
tervallumot jelenti, amelyre a hozamokat szamitottuk.

Ez az egyszerUsités lehetévé tette az igynevezett kételkedési hanyados (Doubt Ratio,
DR) felirasat, amely kiillonboz6 kockazatelutasitasi egytitthatokkal szamolt indexérté-
kekbdl kovetkeztet az implikalt kockazatelutasitas alakulasara. Amennyiben extrém
valtozasokat mutat ki az implikalt kockazatelutasitdsban, akkor nagy valészintiséggel
manipulaci6 all a hattérben. Ezt az Osszefiiggést sikertilt az empirikus adataikon is
kimutatni alternativ statisztikai modszerek alkalmazdsaval, amelyek mas megkoze-
litéssel mutattak ki jelentésbeli, illetve hozammanipulaciot. A szerz6k mindezekbdl
arra kovetkeztettek, hogy a kételkedési hdnyados segitségével is megbizhatéan azo-
nosithaték a hozammanipulaciok.
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A kételkedési hanyados (DR) képlete:
02 5w 2%
62)-60) ()
Brown és szerzdtdrsai [2010] szerint a lejelentett hozamok kisimitdsa lehet a leg-
altalanosabb mod az alapok teljesitményének manipulalasara, mivel csokkenteni
képes a hozamok volatilitdsat, mikozben az atlaghozamot valtozatlanul hagyja.
Javithatja a Sharpe-rata értékét, de az MBTM értékét nem, mivel az a tobblethozam
atlaganak és variancidjanak kiillonbségére épiil. A vizsgalt adataikon a szerzéknek
sikeriilt bizonyitaniuk, hogy az MBTM ellenall a hozammanipulaciénak: az alter-
nativ statisztikai mddszerek szerint is manipulaltnak mért fedezeti alapok eseté-
ben az MBTM és a klasszikus mutatészdmok kozotti rangkorrelacio6 értéke alacso-
nyabb, mint a klasszikus mutatészamok kozotti, mivel a klasszikus mutatészamok
hasonldan torzulnak a manipulacidk hatdsara. Ezzel szemben a kontrollmintaként
a Hasanhodzic-Lo [2007] linearisfaktor-modelljével a fedezeti alapokra szamitott
torzitasmentes replikalt hozamok esetében a varakozasoknak megfeleléen a rang-
korrelacié a kiillonboz6 kockazatelutasitasi egyttthatokkal szamolt MBTM-ek és
a klasszikus teljesitményméré mutatészamok kozott ugyanolyan, mint a klasszi-
kus mutatdszamok kozott, mivel - azok konstrukcidjanak megfeleléen — definicié
szerint nincs manipulacié a hozamokban.

-+ 1 3

Magyarorszagi abszolut hozamu befektetési alapok elemzése

Sajat szamitasokat végeztiink a Magyarorszagon forgalmazott, forintban denominalt
abszolut hozamu alapok esetében. A vizsgalat arra tért ki, hogy van-e lényeges eltérés
a klasszikus mutatészamok (Sharpe-rata) és az MBTM kozott, illetve figyelembe véve
a kételkedési hanyadost, a torzitdsi ratdt és a diszkontinuitaselemzést is, talalunk-e olyan
alapokat, ahol kirivéan magas a manipulaci6 vagy egyéb anomalia esélye.

Harminckét olyan befektetési alapot valasztottunk ki az elemzésiink szamara
(1. tabldzat), amelyek az abszolut hozamu befektetési alapok kategoriajaba tartoznak,
forintban vannak denominalva, folyamatos kereskedési multjuk legalabb hétéves,
és a hozamadataik elérhet6k a Bamosz (Befektetési Alapkezel6k és Vagyonkezel6k
Magyarorszagi Szovetsége) honlapjan (http://www.bamosz.hu).

Az elemzési periodusnak a 2010. dprilis 28. és 2017. aprilis 27. kozotti idészakot
valasztottuk, amely 56 832 napi hozamot dlelt fel. Kockazatmentes hozamnak az
AKK 12 havi referenciahozamat hasznaltuk, mivel ez a rovid lejiratt allampapirho-
zam nemcsak kockdzatmentesnek tekinthetd, de jol tiikkrozi az elemzett id6szakban
a kockazatmentes hozam lényeges valtozasait is. Az MBTM Brown és szerzétdrsai
[2010]-féle szamitasahoz a 12 havi referenciahozam havi valtozasait vettiik figye-
lembe, mig a Sharpe-ratahoz a teljes id6szakra szamitott atlaghozamot hasznaltuk,
amire évesitett 3,62 szazalék adodott.

A Sharpe-ratakat kiilonféle kockazatelutasitdsi hanyadosok mellett hasonlitottuk
az alkalmazott MBTM-hez. A rangkorrelaciok viszonylag magas értéket vettek fel


http://www.bamosz.hu
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1. tabldzat

RACZ DAVID ANDOR

A kivalasztott abszolat hozamu alapok

Sorszam Alap neve Alap ISIN kédja
L. Aberdeen Diversified Growth Alapok Alapja B HU0000704549
2. Aberdeen Diversified Growth Alapok Alapja I HU0000704556
3. Aegon Alfa HU0000703970
4. Aegon MoneyMaxx A HU0000703145
5. Aegon OzonMaxx HU0000705157
6. Aegon Smart Money HU0000708169
7. Budapest Kontroll Alap A HU0000702741
8. Citadella Szarmaztatott HU0000707948
9. Concorde Columbus HU0000705702

10. Concorde PB2 HU0000704705

11. Concorde Rubicon HU0000707252

12. Concorde VM HU0000703749

13. Erste DPM Alternativ HU0000705314

14. Erste Multistrategy Abszolut Hozamu Alapok Alapja HU0000705322

15. Generali [PO HU0000706791

16. Generali Spirit HU0000706833

17. Generali Titanium Abszolat Alapok Alapja HU0000706817

18. OTP Abszolut Hozam A HU0000704457

19. OTP EMDA HU0000706361

20. OTP G10 Eur6 A HU0000706221

21. OTP Supra HU0000706379

22. OTP Uj Eurépa Alap A HU0000705827

23. Platina Alfa HU0000704648

24. Platina Béta HU0000704655

25. Platina Delta A HU0000704671

26. Platina Gamma HU0000704663

27. Platina Pi A HU0000704689

28. Raiffeisen Hozam Prémium Alap A HU0000703699

29. Raiffeisen Index Prémium HU0000703707

30. Raiffeisen Private Pannonia Alapok Alapja A HU0000705231

31. Sovereign PB Szdrmaztatott HU0000707732

32. Takarék Invest Abszolit Hozamu Alap HU0000707997

a 0,87-0,9 savban (2. tabldzat), ami ugyan magasabb a nemzetkozi példakban latott
0,7 kortili értékeknél, de még mindig jelez annyi eltérést a klasszikus mutatészamokhoz
viszonyitva, amelyet okozhat valamilyen szinti hozammanipulacié vagy hozamsimitas.
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2. tablazat
Rangkorreldciok a Sharpe-rata és az MBTM kozott
kiilonb6z6 kockazatelutasitasi egytitthatdkra

Sharpe-rata

MBTM(2) 0,9051
MBTM(3) 0,8981
MBTM(4) 0,8724

A rangkorrelacio értékei arra utalnak, hogy van néhany alap, amelyek esetében
komoly eltérés mutatkozik a Sharpe-rata szerinti rangsorolas és az MBTM szerinti rang-
sorolas szerint, killonésen az MBTM(4) kockézatelutasitas mellett (1. dbra).

- Az OTP G10 Eur6 16. a Sharpe-rata alapjan, de csak 32. az MBTM(4) altal rang-
sorolva,

— A Platina Delta 17. a Sharpe-rata szerint, de csak a 30. az MBTM(4) alapt rang-
sorban,

- A Raiffeisen Index Prémium 28. a Sharpe-alapu rangsorban, dm 20. az MBTM(4)
szerint,

- A Raiffeisen Hozam Prémium 25. a Sharpe-rata alapjan rangsorolva, viszont 18.
az MBTM(4) szerinti rangsorolasban.

Az MBTM szerinti rangsorolas stabilnak mondhaté, mivel a kiilonb6z6 kocka-
zatelutasitdsi egytitthatokra kozel azonos eredményeket ad. A rangkorrelacio
az MBTM kiilonb6z6 kockazatelutasitasi egytitthatéval szamolt verziéi kozott
nagyon magas értékeket mutata 0,97-0,99 tartomanyban. Ahogy a 3. tdbldzatban
lathato, a Sharpe-rata és az MBTM-alapt rangsorolds nagyobb eltérést mutat az
MBTM(3) alapjan legrosszabbnak értékelt alapok esetén, mint az MBTM(3) sze-
rint legjobbnak értékelt alapok esetében. Ennek leginkabb az OTP G10 Eur¢ alap
az okozoja, mert ahogy mar emlitettiik, a Sharpe-rata szerint 16. a sorban, mig
az MBTM(3) alapjan csak a 32.

A Citadella, Platina Pi, Platina Alfa sorban a 2., a 3. és a 4. az MBTM szerint, és
a4.,az 5. és a 3. a Sharpe-rata alapjan. Ugyanakkor érdekes latni, hogy ezek a befek-
tetési alapok benne vannak a vizsgalt alapok kozotti legmagasabb 6t (top 5) kételke-
dési hanyadossal rendelkezék csoportjaban. Bar a vizsgalt alapok esetében a legma-
gasabb kételkedési hdanyadosok az 50-80 kozotti savban helyezkednek el, ami egyal-
taldn nem szamit kiugré értéknek a szakirodalom alapjan. A Concorde Rubicon 1.
helyen rangsorolt a 3-as kockazatelutasitasi egytitthatoval szamitott MBTM szerint,
és 11. a Sharpe-rata rangsoraban, mig az OTP Supra 5. az MBTM rangsoraban, és 8.
a Sharpe-rata alapjan. Brown és szerzdtdrsai [2010] szerint az MBTM a tobbletho-
zam atlaganak és variancidjanak a kiillonbsége, és igy kevésbé biinteti a szorast, mint
a Sharpe-rita. A Concorde Rubicon és az OTP Supra is a legjobb 6tbe tartozik az
MBTM rangsoraban, pedig az egyik legmagasabb szérassal rendelkeznek a vizsgalt
mintaban (21. és 29. legkevésbé biztonsagosak a 32 befektetési alapbol).
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3. tablazat
Az MBTM alapjan legjobbnak és legrosszabbnak rangsorolt alapok tulajdonsagai

Mutat6 Legjobb 6t alap MBTM(3) alapjan
Concorde Citadella  Platina Platina OTP
Rubicon Pi Alfa Supra
Atlagos hozam 10,84 4,00 9,40 9,21 13,36
Az atlagos hozam szerinti rangsor 3. 4. 5. 6. 2.
A hozam szérasa 7,39 4,47 4,67 4,19 15,19
A hozam szdrasa szerinti rangsor 24. 12. 14. 10. 29.
Sharpe-rata 0,98 1,34 1,24 1,33 0,64
Sharpe-rata szerinti rangsor 6. L. 3. 2. 8.
MBTM(2) 0,0651 0,0579 0,0556 0,0543 0,0615
MBTM(3) 0,0624 0,0569 0,0545 0,0535 0,0488
MBTM(4) 0,0597 0,0559 0,0534 0,0526 0,0361
Kételkedési hanyados 25,88 59,98 53,02 64,07 6,84
Kételkedési hanyados szerinti 22. 29. 28. 31. 19.
rangsor
MBTM(2) rangsor 1. 3. 4, 5. 2.
MBTM(3) rangsor 1. 2. 3. 4. 5.
MBTM(4) rangsor 1. 2. 3. 4. 7.

Legrosszabb 6t alap MBTM(3) alapjan

OTP G10 Sovereign Generali Erste Generali

Euré PB Spirit  Multistrategy Titanium
Atlagos hozam 7,03 -1,17 0,45 0,79 1,33
Az atlagos hozam szerinti rangsor 9. 32. 31 30. 29.
A hozam szérasa 22,07 5,76 6,95 5,60 6,96
A hozam szdrasa szerinti rangsor 32. 17 21 16 22
Sharpe-rata 0,15 -0,83 -0,46 -0,51 -0,33
Sharpe-rata szerinti rangsor 16. 32 30 31 27
MBTM(2) -0,0375 -0,0523 -0,0378  -0,0319  -0,0291
MBTM(3) -0,0617 -0,0542  -0,0403 -0,0335 -0,0316
MBTM(4) -0,0859  -0,0561 -0,0427  -0,0351 -0,0341
Kételkedési hanyados 0,45 -2540  -13,48 -18,25 -9,84
Kételkedési hanyados szerinti 13. L. 7. 5. 8.
rangsor
MBTM(2) rangsor 30. 32. 31. 29. 28.
MBTM(3) rangsor 32. 31. 30. 29. 28.

MBTM(4) rangsor 32. 31. 29. 28. 27.
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1. dbra
A Sharpe-rata és az MBTM rangsorolasanak 6sszehasonlitdsa kiilonb6z6
kockdzatelutasitasi egyiitthatok mellett

Sharpe-rata
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A hozammanipuldcio, hozamsimitds nyomainak kimutatdsa kiilonbozo
modszerekkel

A kovetkez6kben a hozammanipulacié vagy hozamsimitas nyomait keressiik kiilon-
téle modszerekkel, a kételkedési hdnyados, illetve a torzitdsi rdta segitségével —
kisziirve azokat a befektetési alapokat, amelyek esetében a legmagasabb a valoszint-
sége hozammanipulacié meglétének.

A kételkedési hanyados és a Sharpe-rata segitségével a csoportatlagtol vett eltéré-
stik alapjan a hozammanipulacidval legvaldszintibben gyanusithaté befektetési ala-
pok csoportjat azonositjuk. Az 6t legmagasabb kételkedési hanyadossal rendelkezé
alapot lathatjuk 4. tdbldzatban.

A kételkedési hanyados az 50-80 kozotti savban marad még ezen alapok ese-
tében is, ami messze elmarad a gyanus jelzésnek szamitd, Brown és szerzdtdrsai
[2010] altal kritikusnak tekintett 150 koriili értékektdl, igy ezen médszer alapjan
nem talaltuk nyomat hozammanipuldcionak vagy hozamsimitasnak. Ugyanak-
kor az is lathatd, hogy az MBTM nem valtozik jelentsen a kiilonb6zé kockazat-
elutasitasi hanyadosokra néhdny alap esetében, azaz az implikélt kockazateluta-
sitas relative magas. Ugyan a legmagasabb 6t kételkedési hanyadosii alapbdl négy
egyben a legmagasabb Sharpe-rataval rendelkez6 alap is, am az 6t alapbdl harom
az MBTM szerint is a legjobban teljesitd négy alap kozé tartozik. A masik kettd is
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4. tdblazat
A legmagasabb kételkedési hanyadossal rendelkezé alapok tulajdonsagai

Platina Citadella ~Aegon  Platina  Platina

Pi OzonMaxx  Alfa Béta
Atlagos hozam 9,40 9,61 3,78 9,21 6,46
Az atlagos hozam szerinti rangsor 5. 4. 21. 6. 11.
A hozam szdrasa 4,67 4,47 0,92 4,19 2,78
A hozam szdrasa szerinti rangsor 14. 12. 1. 10. 6.
Sharpe-rata 1,24 1,34 0,17 1,33 1,02
Sharpe-rata szerinti rangsor 3. 1. 15. 2. 4.
MBTM(2) 0,05559  0,05795  0,00261  0,05433 0,02839
MBTM(3) 0,05450 0,05695 0,00256  0,05345 0,02800
MBTM(4) 0,05341 0,05595 0,00252  0,05258 0,02762
Kételkedési hanyados 53,02 59,98 63,89 64,07 75,61
Kételkedési hanyados szerinti rangsor 28. 29. 30. 3L 32.
MBTM(2) rangsor 4. 3. 16. 5. 9.
MBTM(3) rangsor 3. 2. 15. .
MBTM(4) rangsor 3. 2. 14. 4.

a jol teljesitd top 15 része. Igy mindezeket figyelembe véve nem 4éllithatjuk, hogy
hozammanipulaci6 okozna ezen 6t alap kivalé Sharpe-rata-eredményét és rang-
sorat. Ugyanakkor a Sharpe-rata-kételkedési hanyados térben tekintve (2. dbra)
ezen Ot befektetési alap kiugrénak (outlier) tlinik értékeivel a tobbi megfigyelt
befektetési alaphoz képest, igy esetiikben legaldbbis indokoltnak tiinik tovabbi
vizsgalatok elvégzése.

Abdulali [2006] vezette be a torzitdsi rdta (Bias Ratio) hasznalatét a fedezeti ala-
pok hozamainak elemzésére, amellyel kisziirhet6k azok a fedezeti alapok, amelyek
feltételezhetéen hozamsimitast vagy mas hozammanipulaciot alkalmaznak, els6-
sorban a ritkdn araz6dé vagy nehezen értékelhetd nettd eszkozértéki portfolio-
elemeiken keresztiil. A torzitdsi rata (TR) konkrét mércéje az alapok eszkozeinek
értékelésében fellelhetd torzitdsnak: a hozamok eloszlasanak alakjat a 0 hozam
korili 1-1 szorasnyi kritikus savban méri [lasd a (4) képletet], jelezve azon fede-
zeti vagy befektetési alapokat, amelyek esetében felmeriil a hozamsimitds vagy
mas manipuldcié lehetdsége. Az igy kisztrt fedezeti alapokat azutdn részletesebb
elemzéseknek érdemes alavetni.

Megfigyelt gyakorisag(r. ): 7, €[0, +1,00]

= — ) 4)
1+ Megfigyelt gyakorisag(r,): . €[—1,00, 0)

ahol [0, 0] a 0-t is magédban foglal6 zart intervallum a hozamok +1 szordsaig bezaro-
lag. A [0, 0) a félig zart intervallum a hozamok —1 sz6rdsatol 0-ig, beleértve a —1 sz6-
rast is, de a 0-t nem. A megfigyelt hozamokat r, jeloli.
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2. dbra
A legmagasabb kételkedési hanyadossal rendelkez6 alapok elemzése.

Sharpe-rata
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A torzitdsi rdata az els6 és a masodik kvartilis gorbéje alatti tertilet aranyat kozeliti.
Tulajdonsagai a kovetkezdk:

1.0 < TR <n, ahol n a megfigyelt hozamok szdma.

2.Vr-re, har, <0, akkor TR=0.

3.Vr-re, har,>0, r,>+ 1,00, akkor TR=0.

4. Ha r, normilis eloszlast kovet, 0 varhato értékkel, akkor TR — 1, ha n — oo.

A 0 atlagu és normalis eloszlast fedezeti és befektetési alapoknak 1-nél kisebb a tor-
zitdsi rdtdja, mig a nagy piaci indexeknek 1-nél nagyobb, a f6bb részvényindexek-
nek pedig 1 és 1,5 kozotti. A készpénzbe és diszkontkotvény-tipusu eszkozokbe fek-
tetd alapok és befektetési stratégidk relative konstans pozitiv hozamokat general-
nak, nagyon ritka veszteséges idészakokkal, aminek hatasara eloszlasuk a 0 koriil
jobbra ferde, kovetkezésképpen magas a torzitési rdtajuk is. Igy a torzitdsi rdta hasz-
nalata kevésbé megbizhatd olyan befektetési alapok vagy fedezeti alapok esetében,
amelyek magas készpénzjellegti befektetésekkel rendelkeznek. Az Abdulali [2006]
altal vizsgalt részvényalapu fedezeti alapok torzitdsi rdtdi 0,3 és 3 kozott szorodtak,
1,29-0s varhato érték és 0,5-es szoras mellett. Az eltéré befektetési stilust kovetd
fedezetialap-csoportok esetében széles szordst mutatnak a torzitdsi rdta értékei,
valamint az egyes csoportok atlagai és medianjai.

A magyar abszolut hozamu befektetési alapok adatain végzett sajat szamitasaink
szerint a torzitdsi rdata értékei nagyrészt az 1,18 és 1,37 kvartilisek kozott 6sszponto-
sulnak. Az atlag 1,34, mig a medidn 1,28, a legkisebb érték 0,96, mig a legnagyobb
2,64. Abdulali [2006] szerint a torzitdsi ratdt mint az esetleges hozamsimitds vagy
hozammanipulacié jelzérendszerét gy érdemes hasznalni, hogy az adott tipusba
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tartozo befektetési vagy fedezeti alapok koziil azokat vetjiik részletesebb vizsgalat ala,
amelyek a csoport forzitdsi rdtdjdnak a mediénja folott helyezkednek el. Igy Abdulali
[2006] ajanlasait szigortian kovetve a median alapjan 16, az atlag alapjan 10 befektetési
alapot érdemes tovabbi vizsgalatoknak alavetni a hozamsimitas vagy egyéb hozam-
manipulacio, kétes eszkozértékelés nyomait keresve.

Ha csak azokra a befektetési alapokra 6sszpontositunk, amelyek értékei kiugrok
a csoport tobbi tagjahoz képest, akkor az 1,53-ndl magasabb torzitdsi rdtdji betek-
tetési alapokat érdemes vizsgalni, esetiinkben az 5. tdbldzatban szereplé hat alapot.

5. tdbldzat
Kiugré torzitdsi ratdju befektetési alapok

Az alap neve Torzitasi rata
Aegon OzonMaxx 2,64
Erste DPM 1,81
Aegon MoneyMaxx 1,70
Raiffeisen Hozam Prémium 1,56
Aegon Smart Money 1,54
Citadella Szarmaztatott 1,54

Az 1,53-o0s kritikus érték egybevagna Abdulali [2006] azon megfigyelésével is, hogy
a f6bb részvényindexek torzitasi ratai 1 és 1,5 kozott szorddnak, és az abszolut hozamu
befektetési alapok portfolidjaban ezek mindenképp meghatarozo részt tesznek ki.
Fontos ugyanakkor megjegyezniink, hogy barmelyik kritikus értéket is valasztjuk,
onmagaban a torzitdsi rdta alapjan nem tudjuk teljes bizonyossaggal kijelenteni, hogy
a kritikus érték folotti befektetési alapok biztosan hozammanipulaciét vagy hozam-
simitast alkalmaznak, csak azt, hogy az eloszlasukban 0 koriil az 1-1 szérasnyi inter-
vallumban tapasztalhat6 ardnytalansag erésen felveti ennek a gyanujat.

A kételkedési hanyados és a torzitdsi rata dsszevetése, diszkontinuitdselemzés

A kovetkezokben arra a kérdésre keressiik a vélaszt, hogy a forzitdsi rdta értékei és
a kételkedési hdnyados értékei kozott milyen kapcsolat van, mennyiben fedi egymast
a két modszer. Tovabbad a diszkontinuitdselemzést felhasznalva részletesebb értéke-
lésnek vetjiik ald a gyanisnak elémindsitett befektetési alapok hozameloszlasat, hogy
nagyobb bizonyossaggal lehessen azonositani a hozammanipulacié jelenlétét. Az
eredmények alapjan - a nemzetkozi tapasztalatok ellenére — a kételkedési hanyados
kevésbé bizonyult megbizhatd el6jelz6 eszkéznek, mint a torzitdsi rdta.

A kételkedési hanyados és a torzitdsi rdta kozott a korreldcios egytitthato 0,35, mig
a rangkorrelaci6 0,22, ami gyenge-kozepes kapcsolatot jelez. Ha grafikonon abra-
zoljuk a befektetési alapokat a torzitdsi rdta és a kételkedési hanyados szerint, akkor
megfigyelhetjiik, hogy a kiugro értékek tekintetében milyen a kapcsolat (3. dbra).
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3. dbra
A torzitdsi rdta és a kételkedési hdanyados értékeinek 6sszehasonlitasa

Kételkedési hanyados
80 -
<
70 - PlatinaBéta .
Aegon OzonMaxx
60 Platina Alfa & Citadella @
Platina Pi
50 9
PN Aegon MoneyMaxx
40 1 @ Concorde PB2 ©
30 A
3 Aegon SmartMoney
20 Aegon Alf:
S egon Alfa
®
10 OTP Supra
Q¢ Takarék Jnvest Abszolit
0- ¢ QOTP Abszolit
<o
Budapest
-10 4 <o Kontroll
%o Erste Erste DPM
-20 1 Multistrategy <
< ® <© Raiffeisen Hozam .
Prémium Torzitasi
-30 ' 1,28 1,53 ' ' ' rata
0,9 1,1 1,3 1,5 1,7 1,9 2,1 2,3 2,5 2,7

Bar a kételkedési hanyados esetében az értékek elmaradtak a Brown és szerzétdrsai
[2010] altal kritikus értéknek meghatarozott 150 koriili szintektdl, igy a mutato alap-
jan egy befektetési alaprol sem lehetett egyértelmtien megallapitani a hozammanipu-
laciot, volt 6t olyan befektetési alap, amelynek kiugro értékei voltak a Sharpe-ratat is
figyelembe véve a megfigyelt tobbi befektetési alaphoz képest (2. dbra). Ezek rendre
a Platina Pi, Citadella Szarmaztatott, Platina Alfa, Aegon OzonMaxx és a Platina
Béta. Ezek koziil a Platina Pi, Platina Alfa, Platina Béta torzitdsi rdtdjanak értéke 1,3-
1,4 korili (lasd a 3. dbra 50,0 kételkedési hdnyados feletti és 1,53 torzitdsi rdta alatti,
bal fels6 részében), amivel még nem iitnek el latvanyosan a tobbi befektetési alap érté-
keitdl (Q3=1,36). A 2. dbra kapcsan leirtak, valamint a 3. dbra alapjan ugy értékel-
juk, hogy ezt a hdrom befektetési alapot 1ényegesen eltéré értékekkel csak a kételke-
dési hdnyados kiillonbozteti meg a tobbi befektetési alaptol, mig a torzitdsi rdta nem.
Ugyanakkor Abdulali [2006] medidnszabalya (1asd a 3. dbrdn az 1,28-0s értéket szag-
gatott vonallal abrazolva) alapjan mar gyantisnak szdmitanak, és ezért indokolt rész-
letesebb elemzésnek alavetni 6ket.

Az Aegon Smart Money, Raiffeisen Hozam Prémium, Aegon MoneyMaxx és Erste
DPM a 3. dbrdnak az 50,0 kételkedési hdanyados alatti és az 1,53 torzitdsi rdta feletti jobb
alsé részében helyezkednek el. Ugyanis ezeknek az 1,53-nal nagyobb torzitdsi ratai
a csoporttol Iényegesen kiugro értékei szerint a torzitdsi rdta potencialis hozamsimitott-
sag vagy hozammanipulaltsag gyanujaval kiilonbozteti meg a tobbi befektetési alaptol,
viszont a kételkedési hdnyados szerint nincsenek kiugro értékeik.

Két befektetési alapot talalunk, amelyet mind a kételkedési hanyados, mind
a torzitdsi rdta a megfigyelt tobbi befektetési alap csoportjatol kiugrd értékekkel
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kiilonboztet meg, azaz bar egyik modszer sem jeloli meg 6ket egyértelmiien hozam-
simiténak vagy hozammanipulonak, mindkettd esetében itt tlinik a legvaloszi-
nlibbnek a gyanu megalapozottsaga. Ezeket a 3. dbra jobb fels6 részén talaljuk:
Citadella Szarmaztatott és Aegon OzonMaxx. Ez ut6bbi esetében a kilégo értékek
igen szembeotlk: mig a torzitdsi rdta esetében a 2,64-o0s értékkel toronymagasan
szerepel az 1. helyen, az atlag kozel duplajaval és 0,83-dal meghaladva még a 2.
helyezett befektetési alapot is, addig a 64-es kételkedésihdnyados-értékkel tulaj-
donképpel holtversenyben szerepel a 2. helyen (bar ténylegesen néhany szdzaddal
lemaradva a 2.-t6l 3. a sorban).

Abdulali [2006] alapjan tovabbi vizsgalatnak érdemes alavetni azokat a befekte-
tési alapokat, amelyeknél a torzitdsi rdata értékei meghaladjak a megfigyelt csoport
medidnjat, amely esetiikben az 1,28-os kritikus érték, és ez 16 befektetési alapot
érint. Részletesebb elemzésnek vetjiik ald a befektetési alapok 0 koriili eloszlasat,
a diszkontinuitas jeleit keresve, amelyek szintén a potencidlis hozamsimitast tanu-
sithatjak. Elméletben, ha hozamsimitds vagy az egyes illikvid eszk6zok kreativ érté-
kelése all a hattérben, akkor a kozvetleniil 0 melletti pozitiv és negativ hozamok
gyakorisagat mutat6 oszlopokban/osztalyokban ardnytalansagot fedezhetiink fel
a pozitiv hozamok javara.

Ennek megfeleléen diszkontinuitdselemzés soran a hisztogramok elkészitéséhez
Bollen-Pool [2009]-et kovetve Silverman [1986] képletét hasznaljuk:

Q3-Q1
1,34

h=0,9min|o; N2, ©)

ahol h az osztélyok szélessége, o a hozamok szdrésa, N a megfigyelt hozamok szdma,
Q3 és Q1 pedig a megfelel6 kvartilisek. Bollen-Pool [2009] alapjan mind a h megha-
tarozasakor, mind a hisztogramok dbrazolasakor figyelmen kiviil hagyjuk a kereken
0 hozamokat, mivel azok nem hozamsimitast jelentenek, hanem hidnyzé adatokat
vagy a kereskedés hidnyat.

A 0 melletti pozitiv és negativ hozamok gyakorisagaban megfigyelhetd aranyta-
lansagok elemzéséhez a hisztogramokon megfigyelhet6 eloszlasok lefutasa mellett
alkalmazott statisztikai tesztiink soran az egyes 0 koriili osztalykozok gyakorisaga-
nak a normalis eloszlashoz valo illeszkedése mérésére Bollen—Pool [2009], valamint
Burgstahler-Dishev [1997] szerinti képletiink:

__f-Np ©)
Np(1-p)

ahol fa megfigyelt gyakorisag az adott osztalykozben, N a megfigyelések szama,

p pedig az adott osztalykoznek a varhato értéke, amely az elemzésiink sordan

a megfelel6 momentumokkal rendelkezé normalis eloszlas eloszlasfiiggvényébdl

szamolt valdszintiség.

Bollen-Pool [2009], Brown és szerzétdrsai [2010] és Burgstahler-Dishev [1997] egy-
arant azt talaltdk, hogy a 0 melletti negativ hozamok szignifikans negativ eltérést
mutattak a varhato értékiikhoz képest, mig a pozitiv hozamok pozitiv irdnyban bizo-
nyultak statisztikailag nagyobbnak a varhatd értékiiknél, alitamasztva azt a hipotézist,
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hogy a 0 melletti pozitiv hozamok gyakoriséga feltehetden manipulacié eredménye-
képpen lett megnovelve a 0 melletti negativ hozamok ellenében. Ezzel szemben elem-
zéstink soran tobb befektetési alap esetében azt talaltuk, hogy a két osztalykoz tekin-
tetében tapasztalt eltérések iranya nem kiilonbozik, ugyanakkor az eltérés mértéke
tobbszorosen eltér a pozitiv hozamok javara. Az eltérések nagysagrendjében megmu-
tatkozo kiilonbség tehat felhasznalhaté szdmszerfi jelzésként a diszkontinuitds meg-
lététének megerGsitésére a hisztogram lefutdsainak megfigyelése mellett.

Az elemzett 16 befektetési alapunk hisztogramjainak atvizsgaldsakor azokra az
esetekre figyeltiink, amelyekben a 0 melletti pozitiv hozamok gyakorisaga jelen-
tésen nagyobb mértékben haladta meg a varhat6 értékét, mint a 0 melletti nega-
tiv hozamok gyakorisaga a sajat varhato értékét — hiszen ha ez nem 4ll fenn, akkor
értelemszertien a befektetési alap kezelje nem vadolhaté azzal, hogy igyekezett
a 0 koriili pozitiv hozamok aranyat mesterségesen feljavitani a 0 melletti negativ
hozamok rovasara. Ezen esetekben a tesztstatisztikak aranyaban az 1,3 koriili érték
bizonyult vizvalasztonak, amelynél nagyobb értékek esetén a hisztogram lefutdsa is
a diszkontinuitas meglétét erdsitette meg, mig az ennél kisebb értéki tesztstatisz-
tika-hanyadosok esetén a hisztogram lefutasaban sincs egyértelmd jele a diszkon-
tinuitasnak, azaz hozamsimitasnak.

Azon esetek, ahol a 0 melletti negativ hozamok esetében a varhato értéktol szigni-
fikdns elmaradast tapasztalunk, mig a 0 melletti pozitiv hozamok esetében szignifi-
kans meghaladast, egybevagnak Bollen—Pool [2009], valamint Brown és szerzdtdrsai
[2010] megfigyeléseivel, és a szignifikans eltérések mar 6nmagukban azt valoszint-
sitik, hogy a 0 melletti pozitiv hozamok gyakorisagat a 0 melletti negativ hozamok
rovasara mesterségesen novelték meg.

Két befektetési alap, amelyeket mind a kételkedési hdnyados, mind a torzitdsi rdta
kirivéan gyanusnak itélt a hozamsimitds potencialis megléte szempontjabdl: a Cita-
della Szdrmaztatott, valamint az Aegon OzonMaxx befektetési alapok. A hisztogram
megerdsiti a 0 koriili diszkontinuitas meglétét a Citadella Szarmaztatott Alap eseté-
ben, és igy a feltételezheté hozamsimitdst is, mivel mind a kisebb osztalyszélesség,
mind a kétszeres osztalyszélesség esetén (4. dbra) is jelentds a 0 melletti pozitiv hoza-
mok folénye: 150:250, valamint 238:387 aranyban.

A normalis eloszldshoz viszonyitott tesztstatisztika értéke 8,7 a 0 melletti negativ
és 20,1 a 0 melletti pozitiv hozamok esetében, Silverman [1986] osztalykozszélességé-
vel szdmolva, amelyek minden szokasos szignifikanciaszinten azt mutatjak, hogy
mindkét osztalykoz esetében a tapasztalt gyakorisag nem koveti a normalis eloszlést,
hanem jelentdsen meghaladja azt (kritikus értékek 1,96 és 2,58). Ugyanakkor a 0 mel-
letti pozitiv hozamok sokkal inkabb meghaladjak a normalis eloszlast, mint a 0 mel-
letti negativ hozamok, a tesztstatisztika mintegy 2,3-szerese a negativ hozam eseté-
ben tapasztalt statisztikdénak. Kétszeres osztalykozszélességgel szamolva a tapasztalt
tesztstatisztika értékei 7,5-19,6, azaz az eltérés mintegy 2,6-szeres.

Az Aegon OzonMaxx befektetési alap esetében is a potencialis hozamsimitds meg-
létére talalunk nyomokat a hisztogram lefutésat tekintve, mivel itt a 0 koriili kozvet-
len osztalyok aranyai rendre 139:205 és 209:390. A tesztstatisztikak aranyai pedig
12,3:21,2 és 10,8:28,3, azaz 1,7 és 2,6.
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A torzitdsi rdta és a kételkedési hdanyados altal a fentiekben kisztrt, a 3. dbra alap-
jan hozamsimitassal gyanusithato tovabbi 14 befektetési alap esetében is elvégeztiik
a fenti diszkontinuitdselemzést a megfeleld osztalyszélességti hisztogramok segitsé-
gével, amelyekbdl csak két olyan volt, amely nem mutatta semmilyen nyomat a disz-
kontinuitasnak, a tobbi esetben a diszkontinuitds er8ssége szorosan egyiitt mozgott
a torzitdsi rata értékeivel.

Osszefoglalva a diszkontinuitdselemzés eredményeit, a kovetkezd megfigyelé-
sekre jutottunk.

— A kételkedési hanyados alapjan 6t befektetési alap esetében latszik a legvalo-
szinlibbnek a hozammanipulacié a csoportatlagtdl valo eltéréstik alapjan. Ebbdl
az 6t alapbol harom bizonyult hozamsimitottnak a hozamok diszkontinuitaselem-
zése alapjan is.

— A torzitdsi rdta altal a mediant (1,28-ot) meghaladé és ezért elemzésre kijelolt
befektetési alapbol 16 van. Ezekbdl hat esetében nagy a valészintisége a hozammani-
pulaciénak a csoportatlagtdl vett jelentds eltérés miatt, mig tiz esetében csak kozepes
a gyanu a medianszabaly alapjan. Az el6bbi hat esetében a diszkontinuitaselemzés
megerdsitette a hozamsimitds/hozammanipulacié lényeges/erés meglétét. Utobbi tiz-
bl négy esetében a diszkontinuitaselemzés nem mutatta semmilyen jelét hozamsimi-
tasnak, ot esetében kozepes-gyenge jeleit tapasztaltuk, mig egy esetében egyértelmu
és erQs jelzést tapasztaltunk. A torzitdsi rdta tehat 16-bol 12-szer megalapozottan
vetette fel a hozammanipulacié valdszintiségét.

A torzitdsi rdta alapjan elemzésre kijelolt 16 befektetési alap magaban foglalja a kétel-
kedési hanyados altal a csoportatlagtol vett eltérés szerint kijelolt 6t befektetési alapot.
Két olyan alap van, amelyet a kételkedési hanyados és a torzitdsi rdta is nagy valoszint-
séggel mutat hozammanipulaltnak, és ezt a gyanut a hozamok diszkontinuitaselem-
zése is meger6siti. Egy olyan befektetési alap van, amelyet a diszkontinuitaselemzés
is egyértelmutien hozamsimitottnak értékel, és a kételkedési hanyados a csoportatlag-
tol valo eltérés miatt jelol meg, mig a torzitdsi rdta a csoportatlagtol valo eltérés alap-
jan nem, csak a medianszabaly szerinti gyengébb megkiilonboztetéssel. Négy olyan
befektetési alapot talaltunk, amelyeket a csoportatlagtol vett eltérés alapjan a torzitdsi
rdata erésen gyanusnak jelez, és a diszkontinuitaselemzés is er6sen-kozepesen erésen
hozamsimitottnak mutat, mig a kételkedési hdnyados nem kiilonbozteti meg Sket.
A torzitdsi rdta alapjan gyengén gyanusnak itélt tiz befektetési alapbdl hat bizonyult
megalapozott gyantinak a diszkontinuitaselemzés szerint, dm a kételkedési hdanyados
e tiz befektetési alap esetében nem jelzett gyanut.

Osszegezve tehdt az elemzett 32 befektetési alapbol 4116 mintén a kételkedési hdnya-
dos 6t alap esetén jelezte a hozamsimitas gyanujat, és ebb6l haromszor bizonyult
a jelzés megbizhatonak. A torzitdsi rdta pedig a csoportatlaghoz viszonyitott erés
jelzés alapjan hatbdl hatszor bizonyult megbizhaténak, mig a gyengébb, median-
alapu jelzés esetében tizbdl hatszor, azaz 9sszességében, mindkét jelzését figye-
lembe véve, 16-bol tizszer. Igy a torzitdsi rdta az elemzett minta alapjan a hozam-
simitas megbizhatobb jelz6jének ttinik, mint a kételkedési hdanyados. Ugyanakkor
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tigyelembe kell venniink, hogy a kételkedési hanyadost pusztan a csoporthoz viszo-
nyitva kirivéan eltér6 értékkel rendelkezé befektetési alapok azonositasan keresztiil
lehetett hasznalni a mintdn, mivel a 150-es kritikus értéket egyik befektetési alap
sem érte el. Fontos tényez6 még, hogy az elemzés viszonylag kis mintan késziilt,
igy nem tekinthetjitk altalanosan bizonyitottnak, hogy ez az eltérés nagyobb min-
takon is azonos ardnyban mutatkozna meg a két mutaté kozott. Tovabbd azt is
érdemes figyelembe venniink, hogy a kételkedési hanyados az implikalt kocka-
zatelutasitdst méri, és kapcsolatot teremt a hozamok és a vallalt kockazat kozott
a manipuldciobiztos teljesitménymutatékon (MBTM) keresztiil, mig a torzitdsi rdata
csak a hozamok eloszlasat elemzi.

Osszegzés

A klasszikus teljesitményméré mutatészamok alkalmazdsa problémas az abszolut
hozamu befektetési alapok esetében, mivel azok nem kovetnek referenciaértékeket,
igy a piaci hozamok/referenciahozamok, valamint az alapkezel6 egyéni dontéseib6l
fakad6 hozamok 6sszekeverednek. E befektetési alapok abnormalis hozameloszlasa
a derivativak alkalmazdsanak koszonhet6en, valamint a lehetséges hozamsimitas
és teljesitménymanipuldcié olyan akadalyok, amelyeket a klasszikus mutatdszamok
segitségével nehéz kezelni.

A manipuldcidbiztos teljesitménymutatok (MBTM) hasznalhatok e problémak athi-
dalaséra, és segithetnek a befektet6knek azonositani azokat az alapkezeldket, amelyek
a befektetési tevékenységiik soran képesek valodi hozzaadott érték el6allitasara. Az
MBTM segitségével lehetséges az implikalt kockazatelutasitasi hanyadosok (kételkedési
hdanyadosok) szamitasa, amivel a teljesitménymanipulalds/hozamsimitas nyomai feltar-
hatok. E mutatészamokat els6ként alkalmaztuk magyar befektetési alapok teljesitmény-
értékelésére, valamint a hozammanipulacié nyomainak kimutatasara.

A magyar abszolut hozamu alapok esetében az MBTM és a Sharpe-rata kozotti
rangkorrelaciok 0,87-0,9 tartomanyban mozogtak, ami ugyan magasabb a nem-
zetkozi példak 0,7 koriili tartomanyanadl, de a klasszikus mutatészamokhoz viszo-
nyitva jelez annyi eltérést, amelyeket okozhat valamilyen szinti hozammanipulacié
vagy hozamsimitas. Sajat szamitdsainknak a szakirodalomhoz hozzédjarulé 4j ered-
ménye, hogy a kételkedési hdnyadosnak a szakirodalomban megfigyelt, az alterna-
tiv hozammanipuldciét kimutaté mddszerekkel valéd szoros atfedésével (Brown és
szerzdtdrsai [2010] alapjan 80 szazalékos egyezés) szemben az elemzett mintankon
felemds eredményeink sziilettek: az alternativ modszerek a 32 befektetési alapbol
tagabban értelmezve 16, szigorubb megkozelités szerint pedig hat esetben jeleztek
jelentds anomaliat, azaz hozammanipuldciot nagy valdszintséggel, mig a kételke-
dési hdnyados csak 6t befektetési alapot jelolt meg gyanusnak, és abbol csak harmat
erdsitettek meg az alternativ modszerek is.

Osszességében tehdt az eredményeink szerint a torzitdsi rdta jobb elészlird esz-
koznek bizonyult a hozammanipuldcio részletesebb elemzéséhez (példaul disz-
kontinuitaselemzéssel), mint a kételkedési hanyados. Ugyanakkor figyelembe kell
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venniink, hogy a kételkedési hdnyadost pusztan a kiugré értékek (outlier) azonosi-
tasan keresztiil lehetett hasznalni az elemzett mintdn, mivel a 150-es kritikus érté-
ket egyik befektetési alap sem érte el, és az elemzés viszonylag kis mintan késziilt,
igy nem tekinthetjiik dltalanosan bizonyitottnak, hogy ez az eltérés nagyobb min-
takon is ugyanigy mutatkozna meg.
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