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A befektetési alapok tokedramlasai
és a befektet6i hangulat kapcsolata
a magyar részvénypiacon

A tanulmany célja, hogy vizsgalja a magyar befektetési alapok tékearamlasa, netto
eszkozértékiik valtozasa és a magyar részvénypiac kozotti kapcsolatot. A kutatas
harom f6 kérdésre fokuszal: 1. Van-e kapcsolat a befektetési alapok tékearamlasa
és a részvénypiaci hozamok kozott? 2. Ezek az adatok nyujtanak-e tobbletinfor-
maciot? 3. Rendelkeznek-e elérejelzé erével a magyar részvénypiaci hozamok
tekintetében? Az eredmények azt mutatjak, hogy a részvényalapok tékearamlasa,
a nettoé eszkozérték valtozasa, a kockazatmentes és kockazatos eszk6zok netto
eszkozértékének aranya statisztikailag szignifikans kapcsolatban all a BUX index
havihozamaval. A valtozokbol fokomponens-elemzés segitségével létrehozott indi-
kator szintén szignifikans kapcsolatot mutat a részvénypiaci hozamokkal (BUX és
BUMIX), és noveli a magyarazo er6t még a kontrollvaltozdok (az amerikai részvény-
piac hozama, a 10 éves lejaratu allamkotvények hozama) és a befektet6i hangulatot
mérd indikatorok (VIX index, iizleti bizalmi index) figyelembevétele mellett is.*
Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G10, G11, G12, G23.

Bevezetés

A hagyomanyos pénziigyi kozgazdasagtan alapveté feltételezése, hogy a befektetok
raciondlisan mérlegelik a kockazatot és a varhaté hozamot dontéseik soran (Markowitz
[1952], Fama [1970]). Ezzel ellentmondasban a viselkedési kozgazdasagtan kutatasai azt
mutatjak, hogy a befektet6k gyakran kognitiv torzitasok hatdsara térnek el a racionalis
dontéshozataltol (Kahneman-Tversky [1979], Benartzi-Thaler [1995]). Ez utdbbi irany-
vonal felveti annak a lehetdségét, hogy a befektetéi hangulat hatast gyakorol a befektetési
eszkozok drazasara, jovobeli hozamara. Szamos empirikus kutatds igazolta a befektet6i
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hangulat kiilonb6z6 indikatorai és a részvénypiaci hozamok kozétti kapcesolatot (Baker—
Wurgler [2007], Brown-Cliff [2004], Chung és szerzitdrsai [2012]).

Ezen indikatorok kozott a befektetési hangulat helyettesité valtozéjaként gyakran
alkalmazzak a befektetési alapokhoz kapcsolodo mutatdkat, kiilonosen a tékearam-
lasokat és a nettd eszkozérték valtozasat, amelyek feltételezhetGen kifejezik a befekte-
t6k preferenciait, varakozasait, igy alkalmasak lehetnek a befektetéi hangulat méré-
sére. Bar az Egyesiilt Allamokra fokusz4lé vizsgalatok kapcsolatot taldltak a befekte-
tési alapok t6kearama és a részvénypiaci hozamok kozott (Warther [1995], Brown és
szerzdtdrsai [2002]), szamos vizsgalat arra is ramutatott, hogy a t6kearamlas mellett
a befektetési alapokkal 0sszefiiggdé mas mutatok (példdul a nettd eszkozérték relativ
valtozasa) is indikatorai lehetnek a befektetéi hangulatnak (Ben-Rephael és szerzo-
tarsai [2012]). Annak ellenére, hogy a legtobb vizsgalat megerdsiti az egyidejt kap-
csolatot a befektetési alapok adatai és a részvénypiaci hozamok kozott, az oksagi
kapcsolatok teriiletén jelentSsen eltérd kovetkeztetéseket talalunk. Kevés tanul-
many tamasztja ala, hogy a fenti adatok el6re jelzik a hozamokat, mig sok vizsgalat
kimutatja, hogy a hozamok befolydsoljak a befektetési alapok tékedramlasat. Hia-
nyos a szakirodalom abban a tekintetben is, hogy elvétve talalunk olyan publikaciot,
amely a befektetési alapok t6kearamlason tuli jellemzdire, példaul az egyes alaptipu-
sok kozotti mozgasokra fokuszal. Noha vannak eurdpai és fejlédé piacokra vonat-
kozé megfigyelések is, szamuk rendkiviil alacsony, és a nemzetkozi 6sszehasonlita-
sok is hidnyoznak. A szerzd a hazai szakirodalomban sem talalt olyan tanulmanyt,
amely a részvénypiaci hozamokkal 6sszefiiggésben vizsgalnd a hazai befektetési ala-
pok tékearamlasat. E tanulmanynak éppen ez a célja.

A nemzetkozi irodalomban taldlhat6 elemzések tapasztalatait is figyelembe véve,
a kovetkez6 kutatasi kérdésekre keresiink valaszt:

1. Van-e kapcsolat a magyar befektetési alapok Osszesitett adatai és a részvénypi-
aci hozamok kozott?

2. Alkalmasak-e az adatok arra, hogy a hazai tékepiac befektetéinek hangulatat
reprezentaljak?

3. Van-e el6rejelz6 képessége a magyar befektetési alapokbdl szarmaztatott infor-
macionak a hazai részvénypiaci hozamokra vonatkozéan?

E kérdések megvalaszoldsahoz a Budapesti Ertéktézsde BUX és BUMIX indexein
végzek vizsgalatot a 2009. januar és 2024. oktdber kozotti idészakra vonatkozdan,
felhasznalva a Befektetési Alapkezelok és Vagyonkezelok Magyarorszagi Szovetsége
(BAMOSZ) havi rendszereséggel publikalt jelentéseit. Ezekbdl 29 valtozot alakitottam
ki, amelyek a befektetési alapok tokearamlasa, valamint a nett6 eszkozértékiik valto-
zasa kozotti kapcsolatot irjak le. A valtozokat keresztkorrelacios és linedris regresz-
szios elemzés segitségével elemeztem, kontrollvaltozoként figyelembe véve a globalis
részvénypiaci és kotvénypiaci hozamokat, valamint a VIX és a BCI {izleti bizalomin-
dexet. A valtozok kozotti kapcsolatok mélyebb megértésére fokomponens-elemzést
is alkalmaztam egy 4j indikator (PCl1) létrehozasara.

A kutatas eredményei alapjan megdllapithato, hogy a befektetési alapok tékedram-
lasai és nettd eszkozértékiik valtozasai, valamint a kockdzatos és a kockazatmentes
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eszkozok aranyanak alakuldsa szignifikans kapcsolatban all a magyar részvénypiac
hozamaval. A részvényalapok t6kearamlasa és nettd eszkozértékének valtozasa pozi-
tiv kapcsolatot mutat a piaci hozamokkal. Ezzel szemben a kockdzatmentes eszk6zok
sulyanak novekedése (példaul a pénzpiaci alapok eszkozértékének aranyaban) nega-
tiv kapcsolatot mutat a részvénypiaci hozamokkal, ami arra utal, hogy ezek inkdbb
biztonsagi menedékként funkcionalnak.

A szignifikans kapcsolatot mutaté valtozokbol létrehozott indikator (PC1) szintén
szignifikans kapcsolatot mutatott a BUX és BUMIX indexek havi hozamaival, és egy
hénappal késleltetve is hatast jelzett. A modellbe bevont kontrollvéaltozok (VIX, tizleti
bizalomindex, S&P 500 hozama, 10 éves magyar allamkétvény hozama) melletta PC1
indikétor novelte a magyarazoé erét, ami meger6siti, hogy a befektetési alapokbol szar-
maz6 valtozok tobbletinformaciét hordoznak a piaci hangulat és az arfolyamvaltoza-
sok elérejelzéséhez. A befektetési alapok tehat nemcsak kozvetett modon titkrozhetik
a befektet6i hangulatot, hanem potencialisan hozzajarulhatnak a részvénypiaci folya-
matok pontosabb megértéséhez, akar elrejelzéséhez is.

A kutatas eredményei tobb ponton dsszhangban allnak a befektetési alapokkal fog-
lalkozo korabbi empirikus szakirodalom megallapitasaival. A tanulmany moédszer-
tani ujdonsaga abban rejlik, hogy nem csupan az abszolut t6kearamlasokat elemzi,
hanem azokat a nettd eszkozértékhez viszonyitva is vizsgalja. Emellett a kockazatos
és kockazatmentes befektetési alapok nettd eszkozértékének aranyat is uj, alternativ
indikatorként alkalmazza a befektet6i hangulat mérésére.

Szakirodalmi dttekintés

Bar a hatékony piacok elmélete kevés mozgasteret hagy a befektet6i hangulatnak, az
empirikus kutatasok azt sugalljak, hogy ez utobbi mégis befolyasolja a befektetési esz-
kozok arazasat. Masképpen fogalmazva: a hagyomanyos pénziigyi kozgazdasagtan
egyik alapvetd feltételezése, hogy a befekteték racionalisan hozzak meg dontéseiket,
mérlegelve a kockdzatot és a varhaté hozamot (Markowitz [1952], Fama [1970]). Ezzel
szemben a viselkedési kozgazdasagtan kutatasai azt mutatjak, hogy a befektet6k koc-
kazatos helyzetekben gyakran kognitiv torzitasok hatdsara dontenek, eltérve a racio-
nalis valasztastol (Kahneman-Tversky [1979], Benartzi-Thaler [1995]).

Az eszkozarak és a befektetdi hangulat kozotti kapcsolat korai kutatasai elsdsor-
ban a befektet6i hangulat kozvetlen mérésére épiiltek. Ezek a vizsgalatok jellem-
zben egyéni és intézményi befektetdi felmérésekre és fogyasztoi bizalomindexekre
tamaszkodtak. Az eredmények a viselkedési kozgazdasagtan allaspontjat erésitik
meg, azaz a befektet6i hangulat és a befektetési eszkozok jovobeli hozama kozott
létezik kapcsolat (Baker-Wurgler [2007]). A vizsgalatokbdl kideriil, hogy a kap-
csolat irdnyat és erdsségét szamos tényezé befolyasolja, példaul az adott befek-
tetési eszkoz kockazati szintje (Baker-Wurgler [2006]), tipusa (Farrel-O’Connor
[2024]), valamint az a befektetdi csoport, amelynek a hangulatat mérjitk (Fisher-
Statman [2000]). Emellett szerepet jatszik a hangulat mérési modszere (Bansal-
Stivers [2023]), az tzleti ciklus aktualis szakasza (Chung és szerzétdrsai [2012]), az
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eldrejelzési idéhorizont (Brown-Cliff [2004]), tovabba a vizsgalt piac integraltsaga
és akar kulturalis tényezdk is (Schmeling [2009]).

A késébbi kutatasokban a befektetéi hangulat indirekt mérésére helyez6dott a hang-
stly. Ezek az indikatorok altalaban gyengébb elméleti kapcsolatot mutatnak a befek-
tet6i hangulattal, mint a kozvetlen mérészamok. Ebbe a kategdridba tartoznak azok
a valtozok, amelyek feltételezhetéen a befektet6i hangulat helyettesit6é valtozdiként
(proxyjaiként) szolgalhatnak. Ilyen példaul a kis kapitalizaciéju vallalatok tobbletho-
zama (Swaminathan [1996]), a zart végu befektetési alapok diszkontja (Lee és szerzd-
tdrsai [1991]), a diszkontbrokereknél végrehajtott egyéni kereskedési adatok (Kumar-
Lee [2006]), valamint a New York-i tézsdén végrehajtott megbizasok (Kaniel és szer-
z6tdrsai [2004]). Ezen indikatorok kore kiegészithetd tovabbi piaci adatokkal, példaul
a piaci momentum, az Gj csucson és mélyponton 1évé részvények aranya, a put/call
arany, a részvénypiac és a kotvénypiac relativ hozama, valamint a bovlikotvények és
az allamkotvények hozamkiilonbsége (Farrel-O’Connor [2024]). Emellett figyelembe
vehetd Baker-Wurgler [2006] hangulatindikatora is, amely hat ismert indirekt ténye-
z6n alapul: kereskedési forgalom, osztalékprémium, zart végii alapok diszkontja, az
4j részvénykibocsatasok elsé napi hozama, valamint az Gj kibocsatasok részaranya.
Egy masik kiemelt mutaté a VIX index, amelyet Whaley [2000] vezetett be, és amely
a piaci volatilitas egyik legfontosabb indikatoraként szolgal.

A befektet6i hangulat indirekt mérésének egyik csoportjat a befektetési alapok 6ssze-
sitett jelentéseibdl szarmazoé adatok elemzése képezi. Az alapok t6kedramlasai, nettd
eszkozértékiik valtozasai olyan mutatok, amelyek tiikrozhetik a befekteték kockazati
preferenciait és piaci varakozasait, igy alkalmasak lehetnek a piaci hangulat mérésére.
Warther [1995], valamint Brown és szerzétdrsai [2002] voltak az elsék, akik a befek-
tetési alapok tékearamlasat az indirekt hangulatmérés egyik lehetséges eszkozének
tekintették. Kutatasuk soran negativ korrelaciot allapitottak meg a részvényalapok,
a pénzpiaci alapok és a nemesfémalapok kozott, aminek alapjan arra kovetkeztettek,
hogy a befekteték folyamatosan ujrastlyozzak portfolidjukat a készpénz és a részvé-
nyek kozott. Eredményeiket megerdsitették Brown és szerzétdrsai [2002], akik hasonld
Osszefiiggéseket tértak fel az Egyesiilt Allamok és Japan tékepiacén.

Ugyanakkor Zhang-Edwards [1998] nem talalt oksagi kapcsolatot a befektetési
alapok t6kedaramlasa és a részvény-, illetve a kotvénypiaci hozamokkal 6sszefiig-
gésben az 1961-1996 kozotti iddszakban, kivéve az 1971-1981 kozotti éveket. Van
Campenhout [2004] az eurdpai befektetési alapok piacan végzett kutatast, de nem
tudott egyidejli kapcsolatot kimutatni az aggregalt tékearamlas és a részvénypiaci
teljesitmény kozott. Az elvégzett oksagi vizsgalat szerint a befektetési alapok téke-
aramlasa nem hordoz informacidt a jovébeli részvénypiaci hozamokrol, a részvény-
piaci hozamok azonban oksagi kapcsolatban dllnak a részvényalapok tékearamlasa-
val (Van Campenhout [2004]).

Tobb olyan vizsgalatot is talalunk, amelyek a t6kearamlds helyett mas mutatokkal
meérték a befektetdi hangulatot, igy példaul Ben-Rephael és szerzétdrsai [2012] kiilon-
b6z6 tipusu befektetési alapok kozotti nettd tékearamlasokat vizsgaltak, amelyek
egyideju, pozitiv kapcsolatot mutattak a részvénypiaci hozamokkal. Eredményeik
szerint az igy kialakitott indikétor a befektet6i hangulat egy eltéré dimenzidjat méri.
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Ez az indikétor az ismert hangulatindikatorok figyelembevétele (Baker-Wurgler-
hangulatindikator, VIX index, a Michigan Egyetem fogyasztdi bizalomindexe) mel-
lett is tobbletinformaciot hordoz. A kutatds arra is ramutatott, hogy az alapok kozétti
netté aramlasok jobban titkrozik a befektet6i hangulatot, mint a teljes nettd értéke-
sités és visszavaltasok. Frazzini-Lamont [2008] a befektetéi hangulat mérésére nem
onmagaban a t6kearamlast, hanem a nagy és kicsiny t6kearamlasokat mutato alapok
portfoliojat hasznalta fel. Megallapitottak, hogy a jo befektet6i hangulat idészakait
alacsonyabb részvénypiaci hozamok kovetik, ami aszimmetrikus kapcsolatot jelez.
A fentiekben bemutatott egyéb vizsgalatok eredményei azt mutatjak, hogy a befek-
tet6i hangulat és a tékedramldsok kozotti kapcsolat inkabb az egyéni befektet6khoz
kothetd, mig az intézményi befektetdk eltéréen reagalnak.

A befektetési alapok adatai nemcsak a piaci hozamokkal, hanem az eszkozara-
zas mas aspektusaival (volatilitas, piaci anomaliak) is 6sszefiiggésbe hozhatok.
Beaumont és szerzétdrsai [2008] a Dow Jones Industrial Average, az S&P 500 és
a NASDAQ-100 indexeket vizsgaltak az 1998-2004 kozotti idészakban. Eredmé-
nyeik szerint az aggregalt t6kearamlassal mért befektetdi hangulat aszimmetriku-
san hat a volatilitasra, vagyis a volatilitas érzékenyebben reagal azokban az id8sza-
kokban, amikor a hangulat negativ. A kutatas bizonyitékot talalt a Long és szerzd-
tdrsai [1990] altal kordbban leirt ,,hold more™ és ,create space” hatésokra, amelyek
a zajkereskedok irracionalis dontéseinek formalasaban jatszanak szerepet. Tovdbba
megerGsitették, hogy erds pozitiv kapcsolat 4ll fenn a hangulatalapu tékearamlas és
a tézsdeindexek hozama kozott, ami alatamasztja, hogy a befektetéi hangulat jelen-
tds hatdssal van a piaci teljesitményre. A fentieken tulmenden Wagner és szerzétdr-
sai [2022] kimutattak, hogy a szezonalitashoz kothet6 piaci anomaliak, mint példaul
a ,sell in May” hatas és a januareffektus, 6sszefiiggésben allnak a befektetési alapok
tékearamldsaival. Bar a befektetési alapok hangulatindikatorként valé hasznalata leg-
gyakrabban a részvénypiaci hozamokra és volatilitasra 6sszpontosit, Chiu-Zhu [2017]
a CDS-felarakkal osszefliggésben is vizsgalta ezt a kapcsolatot. Eredményeik szerint
arészvényalapok tékedrama negativan, mig a pénzpiaci alapok t6kearama pozitivan
korrelal a CDS spreadekkel. Kimutattdk tovabba, hogy ezek a hatasok elsésorban az
egyéni befekteték tékearamlasaihoz kapcsolédnak, mig az intézményi alapok eseté-
ben nem volt kimutathatd kapcsolat. Az eredmények arra utalnak, hogy a befekte-
tési alapok tékearamlasai idében tiikrozik a piaci kockazati hangulatot, és a CDS-
felarakkal valé kapcsolatuk révén fontos piaci mutatoként szolgalhatnak.

A fenti témaban a fejldd6 orszagokra vonatkozoan is szamos empirikus vizsgalat
ismert. Qureshi és szerzdtdrsai [2019] az azsiai fejlod6 gazdasagokban, Oh-Parwada
[2007] a koreai piacon, Qureshi és szerzétdrsai [2021] a pakisztani, Yangbo és szer-
z6tdrsai [2010] a hongkongi és a szingapuri tékepiacokon talaltak szignifikans
pozitiv kapcsolatot a tékearamlas és a részvénypiaci hozamok kozott. A Budapesti

" A ,hold more” hatds a racionalis befektetdi viselkedéstdl eltérd magatartast jeldl, amelynek ko-
vetkeztében a befekteték a meglévé eszkozeiket hajlamosak megtartani még akkor is, ha azok nem
teljesitenek jol.

* A ,create space” hatds annak a jelenségnek a leirasa, amikor egy 4j informéci6 hatésara a befektet$
forrast teremt az Uj befektetési lehetség szamadra, gyakran ugy, hogy jol teljesitd eszkozoket ad el.
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Ertéktézsde részvénypiaci hozamaival kapcsolatban tobb hazai tanulmény is olyan
eredményekre jutott, amelyek 6sszhangban allnak a nemzetkozi szakirodalom-
ban megfigyelt dsszefiiggésekkel. Igy példdul Lakatos [2016] a befektetdi tulreagd-
las jelenségét vizsgalva, Rddoczy-Toth-Pajor [2021] az extrém piaci eseményekre
adott reakciok elemzése soran, mig Zawadowski [2017] a befektetési alapok jovSbeli
hozamainak el6rejelz6 képességét, Joo—Ormos [2011] a diszpozicids hatdst tanul-
manyozva jutott hasonlé kévetkeztetésekre. Tovabbi hasonlé eredmények sziilet-
tek a technikai alapu megkozelitésekkel: a mozgoatlag-stratégiak (Nagy [2024b]),
a szezonalitas (Kégl-Petréczy [2024]), a momentumbhatas (Csillag-Neszveda [2020]),
illetve az arfolyamsodrédas (Csillag-Neszveda [2022], Nagy-Ulbert [2007]) vizs-
galata soran is. Ugyanakkor szdmos olyan tanulmany ismert, amelyek a nemzet-
kozi piacokon megfigyelt tendenciaktol eltéré eredményeket tartak fel a magyar
tokepiac kontextusaban. Eltérések mutatkoztak tobbek kozott a vallalatértékelési
modszerek alkalmazhatdsagaban (Takdcs [2007], a pénziigyi viselkedéstani jelen-
ségekben (Molndr [2005]), valamint a t6kepiaci teljesitménymutatdk értelmezésé-
ben (Koszorus [2019]). A fentiek miatt relevans kérdésként mertiil fel, hogy a befek-
tetési alapok tékearamlasaival kapcsolatos osszefiiggések mennyiben esnek egybe
anemzetkozi szakirodalomban rogzitett eredményekkel, illetve milyen mértékben
tiitkrozik a hazai piac sajatossagait.

A befektetési alapok mint a befektet6i hangulat lehetséges proxyja témaja kutata-
sok egyik kozponti kérdése, hogy létezik-e kapcsolat a piaci hozamok és a befektetési
alapokbdl szarmazo adatok kozott, és ha igen, akkor ez a kapcsolat egyiranyu vagy
kétiranyu. Vita targyat képezi az is, hogy a befektetési alapokba fektetd befektetok
a tajékozott vagy a tdjékozatlan befektet6k kozé sorolhatok-e. Egy masik kulcskérdés,
hogy a befektetési alapok tékearamlasai képesek-e elore jelezni a piaci hozamokat, azaz
empirikusan kimutathato-e a késleltetett hatasuk. Az irodalmi attekintésbdl korvo-
nalazédik az is, hogy a legtobb kutatas az Egyesiilt Allamok t8kepiacaira fokuszdl, és
a befektetési alapok tékearamlasat, eszkozértékiik valtozasat vizsgalja a részvénypiaci
és a kotvénypiaci hozamokkal 6sszefiiggésben. Bar a legtobb vizsgdlat meger6siti az
egyideju kapcsolatot, az oksagi kapcsolatokat illetden jelentds eltérésekkel talalkoz-
hatunk. Kevés tanulmany tamasztja ald, hogy a tékearamlasok elére jelzik a hozamo-
kat, mig sok vizsgalat kimutatja, hogy a hozamok befolyasoljak a t6kedaramlésokat.
A legtobb tanulmany havi, negyedéves vagy éves aggregalt adatokat hasznal, figyel-
men kiviil hagyva az egyéni és az intézményi befektetk kozotti kiilonbségeket. Kevés
kutatas fokuszal a befektetési alapok tékearamlason tuli jellemzdire, példaul az egyes
alaptipusok kozotti mozgasokra, a kockazatos és a kockazatmentes eszk6zok eszkoz-
értékének aranyvaltozasara. Noha vannak eurdpai és azsiai piacokra vonatkozé vizs-
galatok, a nemzetkozi 6sszehasonlitasok tovabbra is hidnyoznak.

Kutatasomban a befektetési alapok nyilvantartasabdl szarmazo adatokat felhasz-
nélva, a szakirodalomban feltart relevans indikatorokat hasznalok, amelyek a befek-
tetési alapok t6kearamlasahoz és a nettd eszkozértékiik valtozashoz kapcsolddnak.
Tovabba a szakirodalomban kevésbé vizsgalt kérdéssel: a kockazatos és a kockazat-
mentes alapok eszkozértékének aranyvaltozasaval is foglalkozom. Tudomasom sze-
rint hasonl¢ jellegti elemzés eddig még nem késziilt a magyar t6kepiacon.
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Adatok

Az elemzéshez a Budapesti Ertéktdzsde két részvényindexe, a BUX és BUMIX 2009.
januar és 2024. oktober kozotti havi arfolyamadatait hasznaltam fel,” amelyeket
a BAMOSZ havi rendszereséggel publikalt jelentéseivel egészitettem ki. A témaval
foglalkozé legtobb kutatas az amerikai piacon az Investment Company Institute
heti jelentéseit hasznalta fel,* amelyek az amerikai befektetési alapok adatait tartal-
mazzak. Ezek a kutatasok a befektetési alapok t6kedramlasdra, nett6 eszkozértékére,
valamint a kiillonb6z6 alapkategdriak kozotti tékearamlasok, nettéeszkozérték-
aranyok véltozasanak elemzésére fokuszaltak.

A moédszerek hazai tékepiacra torténd adaptalasa soran tobb tényez6t is mdodositani
kellett. Egyrészt, mig az amerikai t6kepiacon a pénzpiaci alapok mellett a kotvény-
alapok is biztonsagos befektetési eszkozoknek, biztonsagi menedéknek tekinthetok,
addig a magyar piacon ez a kapcsolat megkérdéjelezhetd. Az amerikai piac esetében
az S&P 500 index és a tizéves lejaratu amerikai allamkotvény havi arfolyamvaltoza-
sabdl szamitott hozamok korrelacios egyiitthatdja negativ,” ami arra utal, hogy a kot-
vények betolthetik a biztonsagi menedék szerepét. Ezzel szemben a magyar tékepia-
con végzett vizsgalatom szerint a BUX index és a tizéves lejarati magyar allamkot-
vény arfolyama kozott statisztikailag szignifikans, pozitiv kapcsolat figyelhetd meg.’
Ez arra utal, hogy a magyar piacon a kotvénydrfolyamok és a részvényindex mozgdsa
kozott pozitiv kapcsolat dll fenn, aminek alapjan megkérdijelezhetd a kitvények bizton-
sagimenedék-jellege. A fentiekkel 6sszhangban megfigyelhetd, hogy a 2008-2009-es
gazdasagivalsag és a koronavirus okozta gazdasagi visszaesés idészakaban az Egyesiilt
Allamokban negativ kapcsolat alakult ki a részvénypiac és a hosszu lejaratt dllamkot-
vények arfolyama kozott, de a hazai részvény- és kotvénypiac viszonyaban a pozitiv
kapcsolat domindlt. Ez arra utal, hogy a hazai tékepiacon a tizéves lejaratu dllamkot-
vénnyel kapcsolatos befektet6i preferencidk eltérhetnek az amerikai mintdzattol, ami
sziikségessé teszi ennek a kategérianak az 6nallo vizsgalatat.

Tovabbi lényeges eltérés, hogy a befektetési alapok jelenléte alacsony szintii a Buda-
pesti Ertékt6zsdén, ugyanis a vizsgalt idészakban a hazai részvényalapok netté esz-
kozértéke a részvénypiaci szekcio teljes kapitalizacidjanak atlagosan 5 szazalékat
tette ki (4tlag: 5,14, minimum: 3,73, maximum: 6,95 szdzalék).” A fentiek tehat arra
utalnak, hogy ha megallapithato kapcsolat a befektetési alapok adatai és a részvény-
indexek hozamai kozott, akkor ez elsésorban a befektetéi hangulat kozvetett méré-
sével fiigghet Ossze, mivel a befektetési alapok a teljes részvénypiacnak minddssze
kis hanyadat képviselik, igy kozvetlen piaci hatasuk korlatozott, inkabb a befektet6i
preferencidk és a piaci bizalom valtozasat titkrozhetik.

Szamottevo eltérés figyelheté meg a befektetdi preferencidkban is. Magyarorsza-
gon nincs hosszu multra visszatekinté részvénybefektetési kultura, és a lakossag

? Forras: https://bet.hu/oldalak/adatletoltes.

! Forrés: https://www.ici.org/statistics.

® Sajat szdmitdsaim szerint a Pearson korrelacids egyiitthaté 2000 és 2023 kézott —0,14, p < 0,001.
° A Pearson korrelaciés egyiitthaté 0,41, p < 0,001, ugyancsak a 2000-2023-as idészakban.

" Forras: https://www.bet.hu/oldalak/forgalom.


https://bet.hu/oldalak/adatletoltes
https://www.ici.org/statistics
https://www.bet.hu/oldalak/forgalom

472 | NAGY ATTILA ZOLTAN

lényegesen kisebb ardnyban tart részvényeket, mint az Egyesiilt Allamokban. Ez
(illetve a részvény- és kotvénypiac pozitiv kapcsolata) felveti annak lehet6ségét, hogy
a kockazatos eszkozok korébe nemcsak a részvények tartoznak, hanem a hossz leja-
ratu magyar allamkoétvények is idesorolhatok. Tovabbi kiilonbség, hogy az ameri-
kai befektetési alapok tulnyomorészt amerikai eszkozokbe fektetik tigyfeleik vagyo-
nat, mig Magyarorszdgon a hazai és a nemzetkozi befektetések jol elkiilonithetdk,
és jelentds a nem hazai részvényekbe allokdlt vagyon. Ez azt eredményezheti, hogy
a nemzetkozi alapokhoz kapcsolodd tékearamok nem feltétleniil titkrozik a hazai
befektet6i hangulatot, ezért az adatok értelmezése eltérhet az amerikai modszertani
megkozelitéstdl. Végiil, a rendelkezésre 4116 adatok idébeli gyakorisaga is kiilonbo-
zik. Amig az Investment Company Institute adatai heti rendszerességgel érhetdk el,
addig a BAMOSZ adatai havi gyakorisaguak, ami a hazai elemzések soran figye-
lembe veend korlat lehet. A fentiekre tekintettel a bamosz.hu weboldalon kozétett
jelentések ,NEE (M HUF)” és ,Ertékesitések” név alatti tdblainak feldolgozdsdval
alakitottam ki az alébbi kategéridkat:*®

- TPA (teljes pénzpiaci alap): tartalmazza a BAMOSZ tablazataban a pénzpiacok
kategdria 0sszes deviza-, forint pénzpiaci és likviditasi alapjat (atlagos elemszam: 34).

— HPA (hazai pénzpiaci alapok): tartalmazza a pénzpiacok kategdridban szereplé
hazai likviditasi és pénzpiaci alapokat (atlagos elemszam: 23).

- TKA (teljes kotvényalap): magéban foglal minden hazai és nemzetkozi rovid és
hosszt kétvényalapot (atlagos elemszam: 54).

- HKA (hazai koétvényalap): tartalmazza a kotvényalapok kategoriaba tartozd
hazai rovid és hosszu kétvényalapokat (atlagos elemszam: 28).

- HRKA (hazai révid kotvényalapok): a kotvényalapok kategéria roévid kotvény-
alapjait tartalmazza (atlagos elemszam: 14).

- HHKA (hazai hosszt kétvényalapok): a kotvényalapok kozott szereplé hosszu
kotvényalapokat tartalmazza (atlagos elemszam: 14).

- TRA (teljes részvényalap): magaban foglalja az 6sszes részvényalapot (atlagos
elemszam: 44).

- HRA (hazai részvényalapok): az dsszes részvényalap kategoridn beliil csak a hazai
részvénytulsulyos és tiszta részvényalapokat tartalmazza (atlagos elemszam: 8).

A fent meghatarozott kategdriak alapjan alakitottam ki a vizsgalatban szerepl val-
tozokat. Az ,NEE (M HUF)” tébla alatti netté eszkozérték (angol megfeleléje: NAV)
adatokbol az 1. tdbldzatban szereplé valtozokat definialtam. A d_TPAtoTRA, d_
HPAtoHRA, d_TKAtoTPA, d_HKAtoHRA, d_HRKAtoHRA és d_HHKAtoHRA
valtozok kialakitasa azon a feltételezésen alapult, hogy a kockazatmentes és a koc-
kazatos eszkozok irdnti befektet6i preferenciak valtozasai magyarazattal szolgal-
hatnak a részvénypiac hozamanak valtozasara (Ben-Rephael és szerzétdrsai [2012]).
Mivel nem tisztazott a hazai kotvényekkel kapcsolatos befektetdi preferencia, kocka-
zatmentes eszkozokként vettem figyelembe ezeket (HKAtoHRA, HRKAtoHRA és
HHKAtoHRA) a vizsgalat soran.

® Forras: bamosz.hu, alédbontott_dsszesité_2004 12-t61-2024 10 ho-ig.xls.
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1. tablazat
Az ,NEE (M HUF)” tablazat nett6 eszkdzértékadataibdl kialakitott valtozok

Véltoz6 neve Definici6 Atlag Sz6ras

d_TPAtoTRA a TPA és a TRA netto6 eszkozértéke -0,01758 0,21005
hanyadosanak havi kiilonbsége

d_HPAtoHRA a HPA és a HRA nettd eszkozértéke -0,16294 3,9185
hanyadosanak havi kiillonbsége

d_TKAtoTPA a TKA és a TPA nettod eszkozértéke 0,02429 0,17632
hanyadosanak havi kiillonbsége

d_HKAtoHRA a HKA és a HRA netto eszkozértéke 0,36287 2,7129
hanyadosanak havi kiillonbsége

d_HRKAtoHRA  a HRKA és a HRA nettd eszkozértéke 0,32797 2,2690
hanyadosanak havi kiilonbsége

d_HHKAtoHRA a HHKA és a HRA netto eszkozértéke 0,01024 0,5770
hanyadosanak havi kiillonbsége

mTPANAV a TPA nett6 eszkozértékének relativ 0,05463 0,17172
havi valtozasa

mHPANAV a HPA nett6 eszkozértékének relativ 0,08167 0,15141
havi véltozasa

mTKANAV a TKA nettd eszkozértékének relativ 0,02928 0,03851
havi véltozasa

mHKANAV a HKA nett6 eszkozértékének relativ 0,01918 0,06345
havi valtozasa

mHRKANAV a HRKA nettd eszkozértékének relativ 0,02378 0,08983
havi valtozasa

mHHKANAV a HHKA netto eszkozértékének relativ 0,00967 0,08311
havi véltozasa

mTRANAV a TRA netto eszkozértékének relativ 0,00987 0,4660
havi véltozasa

mHRANAV a HRA netto eszkozértékének relativ 0,00827 0,82501

havi valtozasa

Megjegyzés: a tablazat a befektetési alapok kiilonbozé kategdridinak nett6 eszkozérték-val-
tozésait és az ezekbél szdmitott ardnyokat mutatja be a BAMOSZ ,NEE (M HUF)” tabla
adatait felhasznalva. A ,,d_" jelolések két alap eszkozértéke hanyadosdnak havi véltozasat
jelzik, mig az ,,m” jel6lések a nettd eszkozérték relativ havi valtozasait (angol megfelel6je
NAV return) tukrozik.

A BAMOSZ jelentésében az ,Ertékesités” tdbldzatban taldljuk az egyes alapokra
vonatkozoan a havonta értékesitett nettd osszeget, a tékedramlast (angolul flow of
funds). Ebbol az adatkorbdél a 2. tabldzatban szerepl6 valtozokat alakitottam ki. Figye-
lembe véve, hogy egyes vizsgalatok a befektet6i hangulat és a piaci teljesitmény kozott
nemlinearis kapcsolatot mutattak ki a befektet6i hangulatban bekovetkez6 sokkha-
tasok azonositasa révén (Bu—Forrest [2024]), a fenti valtozok standardizalt értékeit is
kiszamoltam. Az Gjonnan létrehozott standardizalt valtozokat gy definialtam, hogy
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az eredeti valtozokbol kivontam azok atlagat, majd az igy kapott értékeket elosztot-
tam a véltozok szérasaval. Az Gjonnan létrehozott valtozok ,,s_” elétaggal szerepel-
nek a vizsgalatban (s_TPAforg, s_HPAforg, s TKAforg, s HKAforg, s HRKAforg,
s_HHKAforg, s_TRAforg, s_HRAforg).

2. tabldzat
Az ,Ertékesités” tablazat nettd eszkozértékadataibol készitett valtozdk

Valtozé neve  Definicié Atlag (millié  Szérds (milli6
forint) forint)

TPAforg a TPA kategoridba tartozo alapok havi nett6 -3 144 40 999
értékesitési forgalma

HPAforg a HPA kategoriaba tartozé alapok havi nettd -3541 33228
értékesitési forgalma

TKAforg a TKA kategoridba tartozé alapok havi nett6 23 505 66 738
értékesitési forgalma

HKAforg a HKA kategoriaba tartozé alapok havi nettd 13 080 52392
értékesitési forgalma

HRKAforg a HRKA kategoridba tartozo alapok havi 12 377 50 851
netto értékesitési forgalma

HHKAforg a HHKA kategoriaba tartozé alapok havi 703 9629
netto értékesitési forgalma

TRAforg a TRA kategoridba tartozo6 alapok havi nett6 1225 9706
értékesitési forgalma

HRAforg a HRA kategériaba tartozo alapok havi nett6 37103 1764

értékesitési forgalma

Megjegyzés: a tablazatban az egyes befektetési alapok havi forgalmat, a tékedramlast leir6
valtozok szerepelnek.

A 3. tablazatban lathato valtozokat az ,NEE (M HUF)” és az ,,Ertékesités” fiil alatt
szerepl6 adatok kombinacidjaként hoztam létre. Az ott definialt valtozokkal lefedtem
aszakirodalmi attekintésbdl feltart modszereket, amelyek egy része a t6kedramlashoz
(»rate” és ,forg” jeloléssel, lasd 2-3. tdabldzatok), masik része a nettd eszkozértékhez
(,NAV” végz6déssel, 1. tabldzat), harmadik része a kockazatos és a kockazatmentes
befektetési eszkozok ardnyanak méréséhez kapcsolodik (,,to” kotdszot tartalmazod
valtozok, 1. tabldzat).
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3. tabldzat
A kombindlt adatokbdl kialakitott valtozdk

Valtozé neve  Definici6 Atlag Széras

TPArate a targyhavi TPA_forg (t6kearamlas) és az el6z6 0,00230 0,108
havi TPA nett6 eszkozérték hanyadosa

HPArate a targyhavi HPA_forg (t6kearamlas) és az el6z6 0,00720 0,1
havi HPA nett6 eszkozérték hanyadosa

TKArate a targyhavi TKA_forg (t6kedramlas) és az el6z6 0,0142 0,0567
havi TKA nett6 eszkozérték hanyadosa

HKArate a targyhavi HKA_forg (t6kedramlas) és az el6z6 ~ 0,0113 0,0591
havi HKA nett6 eszkozérték hanyadosa

HRKArate a targyhavi HRKA_forg (t6kedramlds) és az el6z6  0,0130 0,0761
havi HRKA nett6 eszkozérték hanyadosa

HHKArate a targyhavi HHKA_forg (t6kedramlas) és az 0,00709 0,0849
el6z6 havi HHKA nett6 eszkozérték hanyadosa

TRArate a targyhavi TRA_forg (t6kearamlas) és az el6z6 0,00082 0,0233
havi TRA nett6 eszkozérték hanyadosa

HRArate a targyhavi HRA_forg és az el6z6 havi HRA 0,00267 0,0450

nettd eszkozérték hanyadosa

Megjegyzés: a tablazatban felsorolt valtozok az adott hénapban tortént befektetésialap-
értékesitések és az el6z6 honap nettod eszkozértékének aranyait mutatja.

Moébdszertan

A vizsgalat els6 1épéseként a fent definidlt valtozok kozotti keresztkorrelaciokat sza-
mitottam ki. A keresztkorrelacios elemzéssel két iddsor kozotti kapesolatot tarhatjuk
fel kiilonboz6 késleltetési értékek mellett. A keresztkorrelacios fliggvényt a

pxy(k) = corr(xt, yr+k) (1)

irja le, amely megadja a korreldcios egyiitthatot az x, és az y, , valtozok kozott, ahol
k a késleltetés vagy elérehozas mértékét jeloli. Ez a fiiggvény segit azonositani, hogy
az egyik iddsor (x,) milyen id6beli eltéréssel (pozitiv vagy negativ k mellett) van kap-
csolatban a masik idésorral (y,), az aldbbiak szerint:

- Ha k>0: az elemzés az y, jovébeli értékeit vizsgdlja, tehat x, egy vezetd indika-
tor lehet.

- Ha k< 0: az elemzés y, multbeli értékeit vizsgalja, ami arra utalhat, hogy x, kés-
leltetett indikator.

- Ha k=0: Az aktualis (egybeesd) kapcsolatot mutatja az x, és y, valtozok kozott.

A makrogazdasagi id6sorok kozotti kapcsolatok vizsgalatdban a keresztkorrelacios
elemzés gyakran hasznalt médszer, amely szamos szakirodalmi vizsgalatban megta-
lalhat6 (példaul Backus és szerzétdrsai [2010], Asturias és szerzdtdrsai [2023]).
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A keresztkorreldcios elemzés soran feltart 6sszetiiggéseket Bu—-Forrest [2024], vala-
mint Warther [1995] mddszertanat kovetve tovabbi vizsgalatnak vetettem ald. Az
elemzésben a BUX és a BUMIX index havi hozamai szerepeltek fiiggéd valtozoként,
mig a befektetési alapokbol szarmazé adatok szolgaltak magyarazé valtozdként.
A kapcsolat erdsségét kontrollvaltozok figyelembevételével vizsgaltam. Mivel a BUX
¢és a BUMIX havi hozamara a makrogazdasagi valtozok (kiskereskedelmi forgalom
éves valtozasa, munkanélkiiliségi rata, ipari termelés és a jegybanki alapkamat) rend-
kiviil gyenge magyarazé erével rendelkeztek, kontrollvaltozoként torténé hasznala-
tukat elvetettem. Ugyanakkor a globalis részvénypiac teljesitménye (S&P 500 index
havi hozama)’ és a kockézatmentes hozam (tizéves lejaratti magyar dllamkétvények
hozama)"’ jelentds magyarazé erével bir a BUX és a BUMIX hozamaira, igy kontroll-
valtozoként torténé hasznalatuk indokolt. A fenti két kontrollvaltozo 36,5 szdzalék-
ban magyarazza meg a BUX és 21,6 szdzalékban a BUMIX index hozamat A kutatasi
kérdés szempontjabdl relevans Osszefiiggéseket tehat a fenti kontrollvaltozok mellett
mutattam ki az alabbiak szerint.

mbux = (3, +ﬁ1mspx+ﬁ2d_hun10—|—zﬁiSENTj +¢, 2)
t=1
ahol:

— mbux: a BUX index havi hozama,

- mspx: az S&P 500 index havi hozama,

- d_hunl0: a tizéves magyar allamkotvények hozamanak havi valtozasa,

- SENT: a keresztkorrelacios elemzés alapjan az 1-3. tdbldzatokbdl kivalasztott
valtozok.

A fenti eljarassal kivalasztott, legnagyobb hozzaadott értékkel rendelkez6 valtozokbol
fékomponens-elemzés segitségével hoztam létre egy uj valtozot (Baker-Wurgler [2006]),
igy a kiilonboz6 magyarazé valtozok kozos varianciajat kihasznalva egyetlen hangu-
latindexet képeztem. Az Gjonnan létrehozott indikator alkalmas arra, hogy vizsgaljuk
a befektetési alapok hangulatindikatorként torténd hasznalatat. Az el6zetes elemzések
alapjén a VIX index"' és a magyar iizleti bizalomindex (Business Confidence Index -
BCI)" jelentés magyardzé er6vel rendelkezik a BUX és a BUMIX havi hozamainak vél-
tozasara, ezért kontrollvaltozoként alkalmaztam Gket. Bar hazai kutatok mar vizsgaltak
a magyar részvénypiacon az lizleti bizalomindexet (BCI) és a fogyasztdi bizalominde-
xet (Consumer Confidence Index - CCI)" a momentumanomalidval és a részvénypi-
aci kereskedési stratégiakkal osszeftiggésben (Csillag-Neszveda [2020], Nagy [2024a]),
a BCI indikétoron kiviili tovabbi hangulatindikatorok, példaul a magyar fogyaszto6i
bizalomindex, az OECD-orszagok fogyasztéi bizalomindexe, az OECD-orszagok iizleti
bizalomindexe, valamint a Baker és Wurgler-féle EMV gazdasagi bizonytalansagiindex

’ Forras: https:/fred.stlouisfed.org/series/SP500.

" Forras: https://www.allampapir.hu/.

"' Forras: https:/finance.yahoo.com/quote/%5EVIX/.

*? Forras: https://www.oecd.org/en/data/indicators/business-confidence-index-bci.html.
" Forras: https://www.oecd.org/en/data/indicators/consumer-confidence-index-cci.html.


https://fred.stlouisfed.org/series/SP500
https://www.allampapir.hu/
https://finance.yahoo.com/quote/%5EVIX/
https://www.oecd.org/en/data/indicators/business-confidence-index-bci.html
https://www.oecd.org/en/data/indicators/consumer-confidence-index-cci.html

A BEFEKTETESI ALAPOK TOKEARAMLASAI ES A BEFEKTETOI... | 477

nem novelték érdemben a magyarazd erdt, ezért hasznalatukat elvetettem. A befektet6i
hangulatindikatorokat az alabbi egyenlet szerint vizsgaltam:

mbux = 3,+ 3,d_VIX+ 3,d_BCIhun+ (3,PC1 +¢, 3)
mbumix= 3+ 3,d_VIX+ 3,d_BClhun+ (3,PCl +¢, 4)
ahol:

— mbux: a BUX index havi hozama,

— mbumix: a BUMIX index havi hozama,

- d_VIX: a VIX index havi differencidja,

- d_BCIhun: a magyar BCI index havi differencidja,

- PC1: a f6komponens-elemzéssel 1étrehozott 4j hangulatindikator.

A fent részletezett vizsgalatok soran az eredmények érvényessége érdekében ellendriz-
tem az OLS-becslésekre vonatkozé Gauss—-Markov-tételek teljesiilését a kovetkezd
vizsgalatokkal: Augmented Dickey-Fuller (ADF), variancia inflacids faktor (VIF),
Breusch-Pagan-teszt, White-teszt, Chi-négyzet normalitasi teszt, Breusch-Godfrey-
téle autokorrelacio-teszt és ARCH-teszt.

Elemzés

Az elemzés elsé 1épéseként a meghatdrozott valtozokra egységgyoktesztet végez-
tem az Augmented Dickey-Fuller (ADF) modszerrel. A keresztkorrelacids elemzés
eredményeként azonositottam azokat a valtozokat, amelyek szignifikans korrela-
ciét mutatnak a BUX index havi hozamvaltozasaval. Ezeket a valtozokat egyiit-
tesen a 4. tdabldzatban (2. modell) vizsgdlom. Tovabba kiilonvalasztottam azokat
a valtozokat, amelyek esetében az egy honapos késleltetés mellett is fennall a felté-
telezhetd korrelacids kapcsolat (5. tdbldzat, 3. modell), ezzel lehetdséget teremtve
a késleltetett hatasok vizsgalatara.

Az egyidejli, szinkron korrelaciét mutatd valtozokra elvégzett linedris regresz-
szids elemzés sordn a globalis részvénypiacot (S&P 500 index) és a kockazatmentes
hozamot (tizéves lejaratu kotvények) kontrollvaltozoként bevonva, tobb véltozo ese-
tében is kimutathatd, hogy a kontrollvaltozok jelenléte mellett statisztikailag szig-
nifikans kapcsolat all fenn. Ezeknek a valtozéknak a bevonasa nemcsak megerdsiti
a kapcsolatokat, hanem jelentdsen noéveli a modell magyarazé erejét. Amig a fenti
két kontrollvaltozé 36,5 szdzalékban (korrigalt R*=0,365) magyardzza meg a BUX
index hozamat, addig a befektetési alapokkal 6sszefiiggé valtozokat egyiittesen vizs-
galva a magyarazo erd 56 szazalékra (2. modell) novekszik. A vizsgalt valtozok koziil
kiemelhet6k a kockazatmentes és a kockazatos eszkozok aranyat vizsgalé mutatok,
azaz a hazai pénzpiaci alap és a hazai részvényalap nett6 eszkozértéke hanyadosa-
nak havi differenciaja (d_HPAtoHRA), a hazai hosszu kotvényalap és a hazai rész-
vényalap nettd eszkozértéke hanyadosanak havi differencidja (d_HHKAtoHRA) és
a hazai részvényalapok nett6 eszkozértékének relativ havi valtozasa (nHRANAV).
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A pénzpiaci és részvénypiaci alapok kapcsolatat leir6 valtozé (d_HPAtoHRA)
negativ egyiitthatdja arra utal, hogy a részvénypiaci hozamok valtozasaval ellentétes
iranyd mozgasok figyelhet6k meg a pénzpiaci alapok esetében. Ez azt jelenti, hogy
a részvénypiaci hozamok emelkedése a pénzpiaci alapok nett6 eszkozértékének
csokkenésével jar egyiitt, azaz a pénzpiaci alapok biztonsagi menedékként funkci-
onalnak a befektet6k szamara. Ezzel szemben a hosszt kotvényeket és részvénye-
ket tartalmazé alapok (d_HHKAtoHRA) kapcsolatat leir6 valtozo pozitiv egyiitt-
hatdval rendelkezik, ami arra utal, hogy a részvénypiaci hozamokkal megegyezd
iranyd mozgasok figyelhet6k meg a hosszu lejaratu kotvényalapok piacan. Ennek
alapjan feltételezhetd, hogy ezek az eszkdzok csak korlatozott mértékben toltenek
be biztonsagimenedék-szerepet. Emellett statisztikailag szignifikans pozitiv kap-
csolat figyelheté6 meg a hazai részvényalapok eszkozértékének (nHRANAV) val-
tozasa és a részvénypiaci hozamok kozott.

4. tabldzat
Az egyidejli korrelaciét mutat6 valtozokkal végzett OLS-becslés eredményei

Valtozé neve 1. modell 2. modell
Konstans 0,3568 0,1608
mspx 0,6711*** 0,4198™**
d_hunl0 —2,492** -0,4696
d_HPAtoHRA -0,3402**
d_HKAtoHRA -0,1373
d_HHKAtoHRA 6,2496™*
mHPANAV -0,01832
mTKANAV -0,02713
mHKANAV -0,03936
mHRKANAV 0,06160
mHHKANAV -0,1077
mHRANAV 0,5788™*
HHKAforg -0,000095
HPArate 6,0402
HHKArate 12,8033
Korrigalt R? 0,365 0,563

Megjegyzés: a tablazat a BUX index havi hozamat magyarazo regressziés modellek ered-
ményeit tartalmazza. Az 1. modellben kizarélag a kontrollvaltozokkal végzett regresszid
eredménye lathat6. A 2. modellben azon valtozékat vontam be, amelyek a keresztkorrelacios
elemzés alapjan egyidejli korrelacids kapcsolatban allnak a BUX index havi hozamaval. A **

Lkt *ook

és ™ jelolések a szignifikanciaszintet mutatjak: *p < 0,05, ”*p < 0,01.

Ondll6 elemzést végeztem a keresztkorreldcios elemzés azon valtozoival, amelyek
esetében egy honapos késleltetés mellett is statisztikailag szignifikans kapcsolat
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mutatkozott. A vizsgalt valtozok kozott nem taldltam olyan esetet, amelynél egy
hénapnal hosszabb késleltetés esetén gazdasagilag jelentdsnek tekinthet6 korrela-
cios egytitthatd lett volna kimutathatd. Ez arra utal, hogy a vizsgalatba bevont valto-
z0k késleltetett hatdsai jellemzden révid tavon érvényesiilnek. Az elvégzett regresz-
szios elemzés eredményei (5. tdbldzat, 3. modell) szerint egyetlen valtozé esetében
mutathato ki statisztikailag szignifikans, pozitiv kapcsolat. Ez a teljes részvénypiac
kategoridba tartozd befektetési alapok nettd eszkozértékének relativ havi valtozasa
(mTRANAV). A 3. modell is jelentdsen (54 szazalékra) néveli a kizarélag kontroll-
valtozdkat tartalmazo modell (36,5 szdazalék) magyarazo erejét.

5. tabldzat
Az egyidejli és egy honappal késleltetett valtozdokkal végzett OLS-becslés eredményei

Véltozd neve 1. modell 3. modell
Konstans 0,3568 0,02168
mspx 0,6711° 0,04177
d_hun10 —2,49217F -1,9695*"
TRArate —-37,205
TRArate(-1) —25,2941
s_TRAforg —-0,7337
s_TRAforg(-1) 0,7203
mTRANAV 0,9368
mTRANAV(-1) 0,1587
d_TPAtoTRA —-0,6899
d_TPAtoTRA(-1) -1,188
d_TKAtoTPA 1,7062
d_TKAtoTPA(-1) —-0,9972
TRAforg -
TRAforg(-1) -
Korriglt R’ 0,365 0,541

Megjegyzés: a tablazat a BUX index havi hozamat magyarazé regressziés modellek ered-
ményeit tartalmazza. Az 1. modellben kizardlag a kontrollvaltozokkal végzett regresszid
eredménye lathato. A 3. modellbe azon valtozdkat vontam be, amelyek a keresztkorrelacids
elemzés alapjan egyidejli és késleltetett korrelaciés kapcsolatban allnak a BUX index havi
hozaméval. A TRAforg és az egy periddussal késleltetett értékét multikollinearitds miatt

nem vontam be a becsiilt modellbe. A ™ jel6lés a szignifikanciaszintet mutatja: **p < 0,01.

Mivel a szakirodalom elsésorban a tékedramlasok és a részvénypiaci hozamok
kozotti kapesolat vizsgalatara 9sszpontosit, a 4. modellben e két valtozd Osszefliggé-
sét elemeztem (6. tdbldzat). A tOkearamlas valtozasat nem abszolut értékben, hanem
az el6z6 honap nettd eszkozértékéhez viszonyitott formdaban vettem figyelembe.
A regresszids eredmények alapjan a részvénypiaci tékearamlas (TR Arate) pozitiv
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kapcsolatban all a BUX index havi hozamaval. Emellett az egy honappal késlelte-
tett valtozé [TRArate(-1)] esetében is szignifikans, pozitiv kapcsolat mutathato ki.
A hazai hosszt lejarata kotvényalapok esetében szintén pozitiv osszefiiggés figyel-
het6é meg, mig a teljes kdtvényalap-kategdriaban negativ kapcsolatot talaltam. Fontos
azonban megjegyezni, hogy a modell magyarazo ereje csekély, és a regresszios egytitt-
hatdk legfeljebb 10 szézalékos szinten szignifikansak.

6. tabldzat
A tékearamlds mutatoéival végzett OLS-becslés eredményei

Viltozé neve 1. modell 4. modell
Konstans 0,3568 0,8105**
mspx 0,6711°* 0,6171**
d_hun10 ~2,49217 ~2,875°*
HRArate —6,639
HRArate(-1) -12,145
TRArate 28,609*
TRArate(-1) 29,176*
HHKArate 23,051*
HHKArate(-1) 18,253
HRKArate 21,713
HRKArate(-1) 26,445
HKArate 16,227
HKArate(-1) -30,586
TKArate ~57,497"
TKArate(-1) -21,774
HPArate -9,9965
HPArate(-1) 3,5657
TPArate 13,285
TPArate(-1) -1,1677
Korrigélt R, 0,365 0,391

Megjegyzés: a tdblazat a BUX index havi hozamat magyarazé regressziés modell eredmé-
nyeit tartalmazza. Az 1. modellben kizarélag a kontrollvaltozdkkal végzett regresszi ered-
ménye lathatd. A 4. modellben a t8kedramlds valtozoival végzett regresszié eredménye lat-
hatd. A ¥, ™ és ™ jelolések a szignifikanciaszintet mutatjak: *p < 0,1, *p < 0,05, *p < 0,01.
Osszegezve a fentieket, a keresztkorrelacis elemzés és az elvégzett regresszids
szamitasok alapjan tobb valtozordl megallapithato, hogy a BUX index havi hoza-
maval szignifikans kapcsolatban all. Az el6zetesen elvégzett korrelacios vizsga-
latok eredményei alapjan feltételezhetd, hogy tobb valtozé kozott szoros kapeso-
lat all fenn, ami multikollinearitasra és redundans valtozok jelenlétére utalhat.
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Figyelembe véve a multikollinearitds lehetdségét, valamint azt az elvet, hogy a val-
tozdk szamat célszerl korlatozni a regresszios paraméterbecslés pontossaganak
javitasaért és a multikollinearitas csokkentéséért, a fentiek koziil négy valtozot
valasztottam ki tovabbi elemzéshez. Ennek oka, hogy ezek kiillonb6z6 informa-
cidtartalommal rendelkeznek, igy eltéré gazdasagi dsszefiiggéseket fedhetnek fel.
Ezek a kovetkezdk:

— Az Osszes részvényalap (beleértve a nemzetkozi és hazai részvényalapokat) nettd
eszkozértékének havi valtozasa (INTRANAV).

- A hazai pénzpiaci és a hazai részvényalap nettd eszkozértékének hanyadosa
(d_HPAtoHRA).

- A hazairészvényalapok (beleértve a nemzetkozi és hazai részvényalapokat) nett6
eszkozértékének havi valtozdsa (ImHRANAV).

- A hazai hosszu kotvényalap és a hazai részvényalap netto eszkozértékének hanya-
dosa (d_HHKAtoHRA).

A fenti valtozokat f6komponens-elemzés segitségével alakitottam at, ami lehetévé
tette, hogy a valtozokban rejlé informaciot egyetlen komponensbe stiritsem. Ez
amodszer nemcsak a multikollinearitds csokkentését segitette eld, hanem a valtozok
kozotti redundancia kikiiszobolését is lehetové tette. A f6komponens-elemzés nyo-
man a PC1 valtozo az alabbi egyenlettel irhato fel:

PC1=-0,557 x mHRANAV — 0,366 x mMTRANAV + 0,533 x d_HPAtoHRA +
40,521 x d_HHKAtoHRA. (6)

A f6komponens-elemzéssel létrehozott PC1 indikatort a BUX és a BUMIX indexek
havi hozamvaltozasaval 6sszefiiggésben is elemeztem, figyelembe véve a kordbban
alkalmazott kontrollvéltozokat. A 7. tdbldzat adatai alapjan a kontrollvaltozék
(mspx és d_hunl0) magyarazé ereje a BUX hozamara 36,5, mig a BUMIX hoza-
mara 21,6 szdzalék. A PCI indikator hozzaadasa (6. és 9. modell) novelte a modell
magyarazo erejét mind a BUX (R*= 0,52), mind a BUMIX indexek (R* = 0,26) ese-
tében. A regresszids egytitthato statisztikailag szignifikans, ami azt jelzi, hogy
a PC1 indikator érdemi magyarazatot ad a részvénypiaci hozamokra. A PCI indi-
kator egy honappal késleltetett valtozoja statisztikailag szignifikdns kapcsolatot
mutat, de a modellek magyarazo erejét csak kisebb mértékben noveli (7. és 10.
modell). Ez arra utal, hogy a befektet6i hangulat hatdsa f6ként az aktualis id6-
szakban érvényesiil, és a késleltetett érték csekélyebb eldrejelz6 erével rendelkezik
a BUX és a BUMIX hozamaira nézve.



482 | NAGY ATTILA ZOLTAN

7. tabldazat

A PC1- indikator hatasa az OLS-becslésben piaci kontrollvaltozok mellett

mbux 5. modell 6. modell 7. modell
Konstans 0,3568 0,6522™** 0,3808
mspx 0,6711%** 0,4180** 0,6582"**
d_hun10 —2,492"** -2,050 -2,500"**
PC1 -1,551%

PCI (-1) -0,3701*
Korrigalt R* 0,365 0,517 0,357
mbumix 8. modell 9. modell 10. modell
Konstans 0,3780 0,5308 0,4209
mspx 0,4897** 0,3588™** 0,4673***
d_hunl0 -1,760** -1,531"* -1,7686*
PC1 -0,8023***

PCI1 (-1) -0,6129***
Korrigalt R® 0,216 0,2602 0,232

Megjegyzés: a tablazat a PCI indikdtor és egy honappal késleltetett (1) valtozatanak hata-
sat szemlélteti a BUX index (mbux) és a BUMIX index (mbumix) havi hozamaira, kontroll-
valtozoként figyelembe véve az S&P 500 indexet (mspx) és a tizéves magyar dllamkotvényt
(d_hunl0). Az OLS-becslést HAC (heteroszkedaszticitds- és autokorreldcido-robusztus)

standard hibdkkal végeztem, 4-es savszélességgel és Bartlett-kernelmddszerrel. A ¥, ™ és
ok ook

jelolések a szignifikanciaszintet mutatjak: “p < 0,1, *p < 0,05, ™™p < 0,01.

A PC1 indikatorral végzett vizsgalat valaszt adhat arra a kutatasi kérdésre is, hogy
a befektetési alapokbol kinyert adatok hangulatindikatorként hasznalhatdk-e.
A BUX index havi hozamvaltozasanak vizsgalata soran a figyelembe vett kontroll-
valtozok mellett (8. tdbldzat) a PCI indikator statisztikailag szignifikans kapcso-
latot mutatott (12. modell), ami a magyarazé erd jelent6s novekedésével jart egytitt
(R*=0,49). Az egy hénappal késleltetett valtozat (13. modell) esetében nem mutat-
hato ki statisztikailag szignifikans kapcsolat. A BUMIX index esetében hasonld
eredmények figyelhetok meg. Itt a PC1 indikator (15. modell) és annak egy honap-
pal késleltetett valtozata (16. modell) statisztikailag szignifikans kapcsolatot mutat
a BUMIX indexszel, és a kontrollvaltozok figyelembevételével noveli a modell
magyarazo erejét. Ez azt jelzi, hogy a befektetéi hangulat hatasa a BUMIX indexre
nemcsak az aktualis honapban, hanem a kdvetkezé honapban is érvényesiil, vagyis
az alapokbol szarmaz¢ adatok elérejelz6 képességet is hordozhatnak a BUMIX és
a BUX hozamadra vonatkozéan. Fontos megjegyezni, hogy a BUMIX index nem
szerepelt a keresztkorrelacios elemzésekben, igy az ezzel kapcsolatos vizsgalatok
mintan kiviili elemzésnek tekinthetdk.
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8. tdblazat
A PC1 indikator hatasa az OLS-becslésben hangulatindikatorként

mbux 11. modell 12. modell 13. modell
Konstans 0,9750** 1,05077°* 1,0495*
d_VIX -0,5334* —-0,335088™  —0,5342***
d_BCIhun 3,4704* 2,46476°* 3,01911°°%*
PC1 —1,72249%*

PC1 (-1) -0,32237
Korrigalt R® 0,284 0,487 0,287
mbumix 14. modell 15. modell 16. modell
Konstans 0,83281** 0,874489** 0,914710**
d_VIX —0,39965°  —0,29050***  -0,404426"
d_BClhun 2,0682** 1,51501% 1,33270
PC1 —-0,94755%

PC1 (-1) -0,626896™*
Korrigalt R® 0,165 0,232 0,194

Megjegyzés: a tablazat a PC1 indikator és egy honappal késleltetett (-1) valtozatanak ha-
tasat szemlélteti a BUX index (mbux) és a BUMIX index (mbumix) havi hozamaira, kont-
rollvaltozoként figyelembe véve a VIX indexet (d_VIX) és a magyar iizleti bizalomindexet
(d_BCIhun). Az OLS-becslést HAC (heteroszkedaszticitds- és autokorreldcio-robusztus)

standard hibdkkal végeztem, 4-es savszélességgel és Bartlett-kernelmodszerrel. A ¥, ** és
% %

jelolések a szignifikanciaszintet mutatjak: “p < 0,1, ™p < 0,05, ™*p < 0,01.

Osszegzés

A kutatdsom célja az volt, hogy a befektetdi alapokbol szarmazé adatokat felhasznaljam
a befektet6i hangulat mérésére, és megvizsgaljam, hogy a fenti adatok milyen kapcso-
latban allnak a magyar részvénypiac (BUX és BUMIX indexek) hozamvaltozasaival. Az
elemzés elsé 1épéseként keresztkorrelacios vizsgalatok segitségével azonositottam azo-
kat a valtozokat, amelyek szignifikans korrelaciot mutattak a BUX havi hozamvaltoza-
saval, beleértve azokat is, amelyek egy honapos késleltetés mellett is fennallé kapcsola-
tot jeleztek. Az elemzés tovabbi részében a fenti modon azonositott valtozokat tovabb
vizsgaltam a globalis részvénypiac (S&P 500 index) és a kockdzatmentes hozam (tizéves
magyar dllamkétvény) kontrollvaltozoként torténd bevondsaval. A vizsgélt valtozok
koziil kiemelkednek a kockazatmentes és a kockazatos eszkozok aranyat vizsgalé muta-
tok. Ezek kozé sorolhatd a hazai pénzpiaci alap és a hazai részvényalap netto6 eszkozértéke
hanyadosanak havi differencidja (d_HPAtoHRA), a hazai hosszu kotvényalap és a hazai
részvényalapok netto6 eszkozértéke hanyadosanak havi differencidja (d_HHKAtoHRA).
A d_HPAtoHRA valtozé negativ egyiitthatoja arra utal, hogy a részvénypiaci hozamok
valtozasaval ellentétes irany hatasok figyelheték meg a pénzpiaci alapok esetében, azaz
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a pénzpiaci alapok biztonsagi menedékként funkcionalnak a befekteték szamara. Ezzel
szemben a d_HHKAtoHRA valtozo pozitiv egyiitthatéval rendelkezik, ami arra utal,
hogy a részvénypiaci hozamokkal megegyez iranyt mozgasok mutathatok ki a hossza
lejaratt kétvényalapok piacan. Ennek alapjan feltételezhetd, hogy ezek az eszkdzok csak
korlatozott mértékben t6ltenek be biztonsagimenedék-szerepet.

A fentieken tul pozitiv kapcsolatot mutatott a részvénypiac teljesitményével a hazai
részvényalapok eszkozértékének valtozasa (nHRANAYV) és a teljes részvénypiacot
lefedd alapok eszkozértékének véltozasa (NTRANAYV). Ezek az eredmények arra
utalnak, hogy a befektetési alapok dinamikaja szoros kapcsolatban van a részvény-
piaci teljesitménnyel. A t6kearamldsra iranyuld vizsgalatok a részvénypiaci alapok
(TR Arate) esetében mutattak kapcsolatot a részvénypiaci hozamokkal. Az eredmény
Osszhangban van tobb nemzetkozi vizsgalattal (Warther [1995], Brown és szerzitdr-
sai [2002]). A részvénypiaci alapokon mért t6kearamlds egy honappal késleltetve is
szignifikans kapcsolatot mutat (csak 10 szazalékos szignifikanciaszint mellett), de
a modell magyarazd ereje alacsony.

Fékomponens-elemzés segitségével a szignifikdns valtozokbdl egyetlen indikatort
(PC1 néven) alakitottam ki, amelynek szerepét kiilon modellekben vizsgaltam. A BUX
esetében a PCl indikator és annak egy honappal késleltetett valtozata szignifikans kap-
csolatot mutatott, és novelte a magyarazé erét. Hasonlé osszefiiggést figyelhettiink
meg a BUMIX esetében, de a PC1 indikator itt kisebb mértékben novelte a magyarazé
er6t. Mind a BUX, mind a BUMIX index esetében megfigyelhetd, hogy az indikator
statisztikailag szignifikans kapcsolatot mutat a piaci folyamatok (S&P 500 index, tiz-
éves kotvénypiaci hozam) és a befektet6i hangulat (VIX és hazai tizleti bizalom) méré-
sére bevont kontrollvaltozékkal. Ez arra utal, hogy a befektetési alapokbdl szarmazo
adatok tobbletinformaciot hordoznak, és a magyar részvénypiaci hozamokra nézve
elorejelz6 képességgel birnak. A feltart eredmények 6sszhangban vannak a fejlédo
piacokon végzett vizsgalatokkal (Qureshi és szerzdtdrsai [2019], Yangbo és szerzdtdr-
sai [2010], Oh-Parwada [2007]). A vizsgalat a befektet6i hangulattal 6sszefiiggd kont-
rollvaltozok (VIX és a BCIhun) bevonasaval megerdsiti, hogy a befektetési alapokbol
kinyert adatok kiegészithetik a befektet6i hangulat mérésére jelenleg hasznalt indika-
torokat. A kutatds eredményei alatamasztjak, hogy a befektetési alapok tékearamlasai
és eszkozértékiik valtozasai, a kockazatos és a kockazatmentes eszkozok eszkozérték-
hanyadosanak valtozasai Osszefiiggést mutatnak a hazai részvénypiac alakulasaval, és
ezek az adatok korlatozott el6rejelzé szerepet is betolthetnek.
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