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BUGÁR GYÖNGYI–UZSOKI MÁTÉ 

Nemzetközi részvény befektetési lehetõségek 
Közép- és Kelet-Európa új európai uniós 

tagállamainak szemszögébõl 

Tanulmányunk célja, hogy az újonnan csatlakozott közép-kelet-európai EU-tagálla
mok befektetõi számára a részvényportfóliók nemzetközi diverzifikálásával megnyíló 
lehetõségekre világítson rá. A régió országainak többségében folyamatos kamatcsök
kenést figyelhetünk meg, ami nem meglepõ, hiszen az euró bevezetéséhez a régió 
kamatlábainak az eurózóna átlagához közelítenie kell. A csökkenõ kamatlábak pedig 
növelik a részvénypiacok jelentõségét, hiszen az alacsony kockázatú kötvények ho
zamcsökkenése egyre vonzóbbá teszi a részvénybefektetéseket. A kutatás alapjául 
egy 17 országot átfogó adatbázis szolgált. Az 1997-tõl 2003-ig terjedõ idõszakban 
elemeztük az egyes országok részvénypiaci hozamának és kockázatának sajátossá
gait, megvizsgáltuk a nemzetközileg diverzifikált portfóliók kockázatcsökkentési és 
hozamnövelési lehetõségeit. Három portfólióoptimalizálási stratégia és az úgyneve
zett naiv portfóliókiválasztási módszer teljesítményét értékeltük ex ante visszatesz
telési eljárás segítségével. A közép-kelet-európai fejlõdõ részvénypiacokra kapott 
eredményeket összehasonlítottuk a fejlett piacokra vonatkozó eredményekkel, és 
feltártuk a fejlõdõ piacok portfólióinak megkülönböztetõ vonásait.* 
Journal of Economic Literature (JEL) kód: F37, G11, G15. 

Közép-Kelet-Európa országainak a nemzetközi befektetések folyamatában betöltött sze
repét a szakirodalom mind ez idáig nem vizsgálta kellõ mélységben.1 Ennek legfõbb oka, 
hogy az említett országok tõkepiaci intézményeinek (újra)létrehozása csak az 1990-es 
években kezdõdött el, és egészen az 1990-es évek közepéig várattak magukra a tõke
áramlás liberalizálásáért tett elsõ lépések (lásd például Hermes–Lensink [2000], Scholtens 
[2000], Surányi [2000]). A tõkepiacok rövid múltja az adatsorok idõbeli kiterjesztését is 
korlátozta. Bizonyos tanulmányok csak az összehasonlítás kedvéért említenek meg né
hány mutatót a közép-kelet-európai régió országairól (Jorion–Goetzmann [1999a], 
[1999b]). A régiót tanulmányozó néhány munka csupán a tõkebeáramlással foglalkozik, 
vagyis azt vizsgálja, hogy ez a régió milyen lehetõségeket nyújt a nyugati befektetõk 
számára (Köke [2000], Schröder [2000]). Nem foglalkoznak azonban a régióból kifelé 
áramló tõkével, és következésképpen ennek hatásaival sem. Mindemellett azt is megfi
gyelhetjük, hogy az újonnan csatlakozott közép-kelet-európai EU-tagállamok többségé

* Bugár Gyöngyi köszönetet mond a Magyar Tudományos Akadémiának a számára Bolyai János Kutatási 
Ösztöndíj formájában nyújtott támogatásáért. A szerzõk megköszönik az OTKA (T046371 KGJ) támogatá
sát, továbbá Kovács Mariannak (Reuters Hungary) az adatgyûjtésben nyújtott segítségét. 

1 A témában hiányt pótlónak számít a mannheimi Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung GmbH 
(ZEW) nemzetközi pénzügyek osztálya által készített, a közép-kelet-európai tõkepiacok fejlõdését feltáró 
Schröder [2001] kötet, valamint Schröder–Köke [2003] tanulmánya. 
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ben folyamatos kamatcsökkentés tapasztalható. A régió kamatlábainak – az Európai 
Monetáris Unióhoz csatlakozás feltételeként – az eurózóna átlagához közelítenie kell. A 
csökkenõ kamatlábak egyre vonzóbbá teszik a részvénybefektetéseket. 

A jelen tanulmányban arra a kérdésre keressük a választ, hogy az újonnan csatlakozott 
közép-kelet-európai EU-tagállamok befektetõi milyen eredményeket realizálhatnak rész
vénybefektetéseik nemzetközi kiszélesítésével. A kutatás alapjául egy 17 országot átfogó 
adatbázis szolgált. Ez a 17 ország a régió nyolc új EU-tagállamából, Oroszországból és 
nyolc fejlett tõkepiacú országból áll össze. Számításainkhoz az 1997 és 2003 közötti hét 
év adatait használtuk. 

A tanulmány témája szempontjából fontos szerepet játszanak a befektetési alapok, ezek 
közül is a külföldre befektetõ alapok, amelyek a nemzetközi tõkeáramlás jelentõs közve
títõinek tekinthetõk, hiszen a nemzetközileg diverzifikált portfólióhoz való hozzájutás 
költséghatékony módját biztosítják.2 A befektetési alapokról szóló törvény megalkotásá
val Magyarországon az 1990-es évek elejétõl kezdve megnyílt a lehetõség e befektetési 
forma elõtt. Az azóta eltelt idõszakban dinamikusan nõtt a befektetési alapok száma és az 
általuk kezelt tõke nagysága. A tanulmány segítséget nyújthat egy nemzetközi alap 
részvényportfóliójának kialakításához. Emellett eredményeink nem kizárólag a részvény
alapok számára lehetnek hasznosak, hiszen a vegyes alapok is tõkéjük egy részét 
részvényportfóliókba fektetik.3 Hangsúlyozni kívánjuk azonban, hogy jelen tanulmányunk 
kizárólag részvényportfóliók diverzifikációjával foglalkozik, az egyéb befektetési formá
kat – például a kötvényeket – kizárja a befektetési lehetõségek közül. 

Elõször az adatbázis és a felhasznált módszertan leírásával foglalkozunk, majd empiri
kus elemzésünk eredményeit ismertetjük. Az egyedi részvénypiacok hozamának és koc
kázatának vizsgálatát követõen az egyes részvénypiacok hozamai közötti korreláció/ko
variancia stabilitását elemezzük. Majd négy különbözõ nemzetközileg diverzifikált 
portfólió-létrehozási stratégia alkalmazásának az ex ante visszatesztelési eljárás során 
kapott eredményeit tesszük közzé. A négy stratégia közül három egy-egy analitikus mo
dellre épülõ portfólióoptimalizálás, a negyedik pedig egy egyszerû hüvelykujjszabály, 
amely az úgynevezett naiv portfólió összeállítását célozza. A közép-kelet-európai rész
vénypiacokra kapott eredményeket összehasonlítjuk a fejlett piacokra vonatkozó eredmé
nyekkel, és megvizsgáljuk, melyek az elõbbi, fejlõdõ piacok portfólióinak megkülönböz
tetõ vonásai. Végül Magyarország befektetõi szemszögébõl tanulmányozzuk a különbö
zõ portfólióoptimalizálási stratégiák generálta súlyoknak az elemzés idõtartama alatti 
alakulását. 

A Befektetési Alapkezelõk és Vagyonkezelõk Magyarországi Szövetsége (Bamosz) 
által közzétett adatok tanúsága szerint a Magyarországon bejegyzett, de külföldön befek
tetõ, azaz nemzetközi alapok döntõen részvényalapok.4 Az 1. táblázat a különbözõ típu
sú alapok által kezelt tõkeállomány nagyságát és százalékos megoszlását mutatja a 2002– 
2004 közötti idõszakban. Jól látható a nemzetközi alapok térhódítása az utóbbi években, 
annak ellenére, hogy az alapok által kezelt össztõkébõl még mindig kicsi a nemzetközi 
alapok részesedése. 2004 végén a nemzetközi alapokban összpontosuló tõkeállomány az 
elõzõ évi értékhez viszonyított 51 százalékos növekedésének köszönhetõen meghaladta a 
100 milliárd forintot (ami a Bamosz-tagok által kezelt teljes tõkeállomány 10 százalékát 
tette ki). A nemzetközi alapokkal ellentétben a hazai alapok többnyire kisebb kockázatú 

2 Ugyanis bármely befektetõ az alapkezelõ által kibocsátott befektetési jegyek megvásárlásával – egyszeri 
tranzakciós költséggel – hozzájuthat nemzetközileg diverzifikált portfólióhoz. 

3 A Bamosz honlapján (www.bamosz.hu) megtalálható információk alapján a vegyes alapok portfólióikban 
egészen 50 százalékig növelhetik részvénybefektetéseik súlyát. 

4 A Bamosz kategorizálásának megfelelõen a nemzetközi alapok esetében a külföldi eszközök aránya az 
alap által kezelt portfólióban meghaladja az 50 százalékot. A részvényalapok portfóliójában a részvényekbe 
történõ befektetéseknek minimum 50 százalékos részesedést kell képviselniük. 
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instrumentumokba, kötvényekbe fektetnek. Míg 2004 végén a kötvényalapok részesedé
se a hazai alapok által kezelt tõkeállományból 50 százalék volt – szemben a részvényala
pok 7 százalékos részesedésével –, addig a nemzetközi alapok által kezelt tõkeállomány
nak csak kis hányada, mindössze 8 százalék összpontosult a kötvényalapok kezében, 
miközben 57 százalékos volt a részvényalapok részesedése. 

1. táblázat 
A Bamosz tagok által kezelt vagyon (év végi adatok, millió forintban) 

Hazai alapok 2002 2003 2004 
Százalékos megoszlás 

2002 2003 2004 

Pénzpiaci 189 179 176 513 302 686 21 21 32 
Kötvény 634 444 539 360 475 455 71 65 50 
Részvény 31 768 45 104 68 960 4 5 7 
Vegyes 14 698 10 044 9 237 2 1 1 
Ingatlan 20 732 64 809 99 186 2 8 10 
Összesen 890 820 835 830 955 523 100 100 100 
Részesedés (százalék) 95 92 90 
Az elõzõ évhez viszo-

nyított növekedés 
(százalék) –6 14 

Nemzetközi alapok 2002 2003 2004 2002 2003 2004 
Pénzpiaci 0 0 0 0 0 0 
Kötvény 6 654 10 837 8 972 15 15 8 
Részvény 28 232 50 352 61 341 65 71 57 
Vegyes 8 734 9 962 36 985 20 14 34 
Ingatlan 0 0 0 0 0 0 
Összesen 43 619 71 151 107 298 100 100 100 
Részesedés (százalék) 5 8 10 
Az elõzõ évhez viszo-

nyított növekedés 
(százalék) 63 51 

Forrás: a Bamosz honlapján megtalálható adatok felhasználásával a szerzõk összeállítása. 

Módszertan 

A kutatás 17 ország havi bontású részvényindexét vette alapul. Az elemzésbe bevont 
országok: a közép-kelet-európai régió nyolc új EU-tagállama, azaz Csehország, Észtor
szág, Lengyelország, Lettország, Litvánia, Magyarország, Szlovákia, Szlovénia, vala
mint nyolc fejlett tõkepiacú ország, azaz az Egyesült Államok, Ausztrália, Egyesült Ki
rályság, Franciaország, Japán, Kanada, Németország és Svájc. Abból a célból, hogy a 
nemzetközileg diverzifikált portfóliókat a fejlõdõ tõkepiacú országok szemszögébõl ered
ményesebben vizsgálhassuk, Oroszországot is bevontuk az adatbázisba. 

Az egyes tõzsdei hozamokat a vizsgált országokra közzétett részvényárindexekbõl szá
moltuk.5 A fejlett tõkepiacú országok, és még négy közép-kelet-európai ország (Csehor

5 Bizonyos országok esetében teljesítményindexek nem álltak rendelkezésre, ezért – a konzisztencia érdeké
ben – minden ország esetében árindexek használata mellett döntöttünk. Ez bizonyos mértékû torzítást okoz 
eredményeinkben, hiszen az árindexek nem veszik figyelembe az osztalékfizetésbõl származó jövedelmet. 
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szág, Észtország, Magyarország és Oroszország) adatait a Morgan Stanley Capital 
International (MSCI) adatbázisából vettük, ezek mind a 12 esetben az MSCI által számí
tott indexek. Lettország és Szlovénia esetében a hivatalos tõzsdeindexet, azaz a RICI és 
SBI20 indexeket, míg Litvánia esetében a tõzsde által publikált LITIN–G indexet hasz
náltuk. Mindhárom index idõsora a Reuters adatbázisából származik. Észtország és Szlo
vákia árindexeinek forrása a Nomura, illetve S&P/IFC adatbázisa volt. Ez utóbbi két 
ország korlátozta a kutatás idõbeli kiterjesztését, ugyanis Észtország és Szlovákia adatai 
csak 1997-tõl kezdõdõen álltak rendelkezésre (azaz egész pontosan Szlovákia esetében 
csak 1997 februárjától). Emiatt az elemzés alapjául hétéves (1997 januárjától 2003 de
cemberéig tartó) idõsorok szolgáltak. 

A helyi tõzsdei árindexek hozamait a hó végi valutaárfolyamok6 felhasználásával át
váltottuk a különbözõ országok fizetõeszközében kifejezett hozamokra. Ezzel voltakép
pen minden ország nézõpontjából megkaptuk a teljes hozamokat. A mûvelet országon
ként összesen 17 teljes hozam sorozatot eredményezett, amelyek mindegyike – a vizsgált 
idõszak hosszának megfelelõen – 83 elemet tartalmazott (kivéve Szlovákia esetében, ahol 
az 1997. januári részvényindex-érték hiányzott). 

A portfólióoptimalizáláshoz a Markowitz [1952] által kifejlesztett átlag-variancia haté
konyságra épülõ modellt alkalmaztuk (vö. Markowitz [1999]). Ennek megfelelõen, a 
befektetési folyamat eredményét az adott portfólió átlagos jövedelmezõségével és kocká
zatával mértük, azaz a várható (átlagos) hozammal és a hozamok szórásával/varianciájával. 

Az i-edik tõzsde hozama a j-edik tõzsde pénznemében, azaz a j-edik ország befektetõ
inek szemszögébõl, az (1) képlettel számolható: 

Ri,j = (1 + Ri)(1 + ei,j) – 1, (1) 

ahol Ri az adott tõzsdeindex hozama helyi valutában, ei,j pedig az i-edik és j-edik valuták 
közti árfolyam változásából realizált hozam (j-edik valuta gyengülése pozitív ei,j értéket 
eredményez, erõsödése pedig negatívat). Egy portfólió hozama, ami különbözõ pénzne
mû értékpapírokat tartalmaz, a j-edik ország szemszögébõl nézve a következõ képlettel 
számolható: 

n 

R j, p = ∑ xi Ri, j , (2) 
i =1 

ahol xi az i-edik tõzsdén befektetett tõke aránya az egész portfólió értékéhez, azaz mind 
az n tõzsdén befektetett tõke összértékéhez viszonyítva. Ebbõl következik, hogy az elõbb 
említett portfólió várható (átlagos) hozama a különbözõ tõzsdék hozamainak súlyozott 
átlaga: 

n 

E(R j, p ) = ∑ xi E(Ri, j ). (3) 
i=1 

A portfólió varianciáját a következõképpen kapjuk meg: 

n n 

V (R j, p ) = ∑∑  xi xk ρ i,kσ iσ k , (4) 
i =1 k =1 

ahol ρi,k az i-edik és k-adik ország teljes hozamai közötti korreláció, σi és σk pedig az i 
edik és k-adik ország teljes hozamainak szórása. Mindhárom érték a j-edik ország szem
szögébõl, tehát j-edik ország pénznemében értendõ. 

6 A valutaárfolyamok forrásaként az Oanda online adatbázisát (www.oanda.com) használtuk. Az egyes 
fizetõeszközök rendelkezésre álló, amerikai dollárban kifejezett, bankközi eladási árfolyamait alapul véve, 
minden egyes valutapárra kiszámítottuk a keresztárfolyamokat. 
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1. ábra 
Különbözõ stratégiák által generált portfóliók elhelyezkedése az effektív határon* 

Várható 

hozam / E R( ) 

E
HP 

EMP 

ERP 
A 

HP 

MVP 

σHP 

Kockázat / σ 

* Az általunk vizsgált befektetési stratégiáknak megfelelõ hatékony portfóliók az MVP és az A pont által 
meghatározott úgynevezett. effektív határon találhatók. A hazai portfóliót (a hazai indexbe történõ befekte
tést) a HP pont jelöli. Az effektív határ legmagasabb pontja (A) az adott periódusban legnagyobb hozamú 
részvényindex által reprezentált befektetésnek felel meg. 

A befektetõk döntéseit négy stratégiával modelleztük: az úgynevezett naiv stratégiával 
(EQW), a minimumvariancia-portfóliót (MVP), a hazai portfólióval egyenlõ várható 
hozamú portfóliót (EMP) és a hazai portfólióval egyenlõ szórású portfóliót (ERP) elõál
lító stratégiákkal.7 Az EQW-stratégia esetében minden ország egyenlõ súllyal kerül a 
portfólióba, ezért ehhez a stratégiához nincs szükség sem paraméterbecslésre, sem 
portfólióoptimalizálásra. 

Az MVP-stratégia a lehetõ legkisebb kockázatú portfóliót generálja (lásd 1. ábra) a 
portfólióhozam varianciájának minimalizálásával. Az MVP alkalmazásának megfelelõ 
portfólió meghatározásához a következõ optimalizálási problémát kell megoldani: 

n n 

min V ( x) = ∑∑  xi xk ρ i,kσ iσ k 
i =1 k =1 

(5) 
n 

∑ xi = 1, xi ≥ 0, i = 1, 2, …, n. 
i=1 

Ezt a stratégiát azért vettük fel az elemzésbe, mert logikusnak tûnik, hogy számos 
befektetõ a közép-kelet-európai régióból kockázatcsökkentési célokkal szeretne egy nem
zetközi portfóliót létrehozni. 

7 Az egyes portfóliókiválasztási stratégiák jelölésére az Eun–Resnick [1994], valamint Bugár–Maurer 
[1999] és Bugár [2004] által használt rövidítéseket alkalmaztuk, amelyek az egyes stratégiák angol elneve
zéseibõl származnak. Az EQW, MVP és ERP stratégiák részletes leírása és mûködésének illusztrálása meg
található Bugár–Maurer [1999] tanulmányában. Különbözõ portfóliókiválasztási stratégiák teljesítményének 
összehasonlításához lásd még Bernstein [2000]. 
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Az EMP-portfólió – értelmezésünk szerint – az a nemzetközileg diverzifikált haté
kony8 portfólió, amelynek a várható hozam (EHP
a legkisebb (1. ábra). 

) csökkentése nélkül elérhetõ kockázata 

n n 

min V ( x) = ∑∑  xi xk ρ i,kσ iσ k 
i =1 k =1 

n 

E( x) = ∑ xi E(Ri, j ) ≥ EHP  (6) 
i =1 

n 

∑ xi = 1, xi ≥ 0, i = 1, 2, …, n. 
i=1 

Az EMP-stratégia legfõbb elõnye, hogy alkalmazásával közvetlenül mérhetõvé válik, 
hogy – az átlagos hozam szintjének megtartása mellett – milyen mértékben csökkenti a 
kockázatot, ha egy befektetõ a hazai tõkéjét nemzetközileg diverzifikált portfólióba he
lyezi át. 

Az ERP-portfólión azt a nemzetközileg diverzifikált, hatékony portfóliót értjük, amely 
a hazai portfóliónál nem jelent nagyobb kockázatot (1. ábra). Az ERP-stratégia célja a 
hozam növelése anélkül, hogy a befektetõ nagyobb kockázatot vállalna, mint egy hazai 
befektetéssel: 

n 

max E( x) = ∑ xi E(Ri, j ) 
i=1 

n n 

V ( x) = ∑∑  xi xk ρ i,kσ iσ k ≤ VHP  (7) 
i=1 k =1 

n 

∑ xi = 1, xi ≥ 0, i = 1, 2, …, n. 
i=1 

Az ERP-stratégia fõként a fejlett országok befektetõi számára hasznos, ugyanis ezek
nek az országoknak viszonylag alacsony a kockázatuk, így a kockázat csökkentése ke
vésbé fontos szempont, mint a közép-kelet-európai régióban. 

A nemzetközi részvényportfóliók és a hazai portfólió teljesítményét – a várható hozam 
és a kockázat egyetlen mérõszámba történõ tömörítésével – célszerû összehasonlítani, 
hogy eldönthessük, érdemes-e befektetéseink nemzetközi kiszélesítésében gondolkodni. 
Az összehasonlítás céljából a Sharpe-féle mutatót használtuk.9 

A Sharpe-féle teljesítménymutató egy portfóliónak a kockázatmentes hozamon felüli 
várható (átlagos) hozamát viszonyítja a hozam szórásához, tehát az adott portfólió telje
sítményét a kockázat egységére jutó többletjövedelmezõség segítségével értékeli. 

8 A hatékony portfóliók fogalmának pontos meghatározásához és a koncepció alkalmazásához lásd Markowitz 
[1999], 129-201. o. és Bugár–Baratto–Prehoffer [2004], 26-33. o. 

9 A teljesítmény mérésére használt mutatóknak nagyon jó áttekintése található Levy–Sarnat [1984] köny
vének 15. fejezetében (515–557. o.). A Sharpe-féle teljesítménymutató felhasználását esetünkben az indo
kolja, hogy a teljesítmény mérésére szolgáló mutatók közül kizárólag ez konzisztens a Markowitz-féle dön
tési kritérium alkalmazásával. Ez ugyanis az egyetlen olyan mutató, amely a kockázat mértékeként a hoza
mok szórását használja. A Treynor-féle mutató például – a Sharpe-mutatóhoz hasonlóan – a kockázat egysé
gére jutó jövedelmezõséggel definiálja a teljesítményt, a kockázat mérésére azonban a béta mutatót alkal
mazza. 
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E(R p ) − r fPS =
σ 

, (8) 
p 

ahol az E(Rp) a vizsgált portfólió várható hozamát, σ p a portfólió hozamának szórását, rf 
pedig a kockázatmentes hozamot jelenti. A jelen tanulmányban kockázatmentes befekte
tésnek a pénzpiaci tõkelekötési lehetõséget tekintettük. E befektetés hozamának repre
zentálására a vizsgált országok központi bankjai által közzétett betéti kamatlábak10 havi 
bontású idõsorait használtuk. A Sharpe-mutató kiszámítása egy vizsgált (nemzetközileg 
diverzifikált) részvényportfólió és a (hazai) kockázatmentes befektetés hozamai T hosszú
ságú idõsorának felhasználásával a következõképpen történhet: 

1 T 1 T 

∑ Rpt − ∑ r ft 

P̂ 
S = 

Rp 

σ
− rf = 

)(
1 

1 

2 ∑
=

− 
T 

t 
p pt R R 

T 

T t =1 T t =1 , (9) 
p 

ahol Rpt a vizsgált portfólió, rft a kockázatmentes befektetés hozamát jelenti a t-edik 
periódusban (esetünkben hónapban), R p  és rf  pedig a T idõszaki átlaghozamok jelölésé
re szolgál. A (8) és (9) képlet összehasonlításából nyilvánvalóvá válik, hogy a kockázat
mentes rátaként használt betéti kamatlábak havi ingadozása miatt a teljesítménymutató 
meghatározásakor a fenti értékek átlagával szükséges számolni. 

Empirikus eredmények 

A különbözõ tõzsdék leíró statisztikái 

Az elemzésbe bevont országok részvénypiacának jellemzõit a vizsgált idõszakban egyen
ként és régiókba összevonva tanulmányoztuk. Az eredményeket a 2. táblázat tartalmaz
za. A táblázat minden sora egy ország szemszögébõl mutatja saját pénznemében az összes 
többi ország tõzsdéjén realizálható hozamot. Az oszlopok az egyes országok, mint befek
tetési célországok tõzsdéinek jellemzõit mutatják a sorokban szereplõ országok szemszö
gébõl. A táblázatban szereplõ minden egyes értéket egy 83 tagból álló, havi bontású, 
teljeshozam-sorozatból számoltunk.11 Az egyes tõzsdéket három paraméter segítségével 
értékeltük: a havi átlagos hozammal, a hozam szórásával és a Sharpe-féle PS teljesít
ménymutatóval. A különbözõ országok hazai hozam-, kockázat- és teljesítményértékei is 
megtalálhatók a 2. táblázatban, ezeket vastagon szedve tüntettük fel [azokon a helyeken 
találhatók, ahol a nézõpont országa megegyezik a befektetés országával, mert ilyenkor 
az árfolyamváltozásból adódó elemek kiesnek, lásd (1) képlet]. A táblázat egy külön sora 
tartalmazza a Sharpe-mutató kiszámításához szükséges, átlagos betéti kamatlábak érté
két. Annak érdekében, hogy a különbözõ régiókat össze lehessen hasonlítani, az elõbb 
említett három paraméter régiónkénti átlagát is feltüntettünk a 2. táblázatban. A vizsgált 
régiók: fejlett tõkepiacú országok, közép-kelet-európai országok Oroszországgal és Orosz
ország nélkül. Ezenkívül összesített átlagot is számoltunk, ebben az esetben mind a 17 
országot figyelembe vettük. 

Ha összehasonlítjuk a különbözõ átlagos hazai tõzsdei hozamokat, megállapíthatjuk, 

10 A betéti kamatlábakat tartalmazó adatsorokat a vizsgált országok központi bankjainak honlapjáról gyûj
töttük. 

11 Az idõsorok elemei az 1997 februárjától 2003 decemberéig terjedõ havi hozamok voltak. 
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hogy a három legmagasabb hozammal Oroszország (2,66 százalék), Magyarország (1,32) 
és Szlovénia (1,26) rendelkezik. Az említett értékek között három negatív átlaghozamot 
is találunk, mégpedig Japán (–0,21), Litvánia (–0,14) és Szlovákia esetében (–0,07). 

A vizsgált részvénypiacok közül az orosz bizonyult a legkockázatosabbnak, ahol a 
hozamok erõs ingadozása 19,09 százalékos szórást okozott. Ezt az észt, majd a lengyel 
tõzsde követi, amelyekre a megfelelõ kockázati értékek 12,98 és 9,70 százalék. Ugyan
akkor az ausztrál (3,72), a brit (4,53), valamint a japán (5,02) részvénypiacok bizonyul
tak a legkevésbé kockázatosnak. A kockázat egységére jutó átlagos többlethozamot te
kintve Szlovénia került az elsõ helyre, 0,15 nagyságú Sharpe-mutatóval (PS). A teljesít
mény szerinti rangsorban Oroszország foglalja el a második (0,10), Svájc pedig a harma
dik helyet (0,07). Említésre méltó, hogy a vizsgált 17 ország közül hat esetben a Sharpe
mutató értéke negatív: ez Japán, Litvánia és Szlovákia esetében az eleve negatív rész
vénypiaci átlaghozamnak, az Egyesült Királyság, Lengyelország és Lettország esetében 
pedig a részvénypiaci átlaghozamot meghaladó betéti kamatlábnak köszönhetõ. A 2. 
táblázatból látható, hogy az 1997–2003 közötti idõszakban Lengyelországban volt a leg
magasabb a havi átlagos betéti kamatláb (0,94 százalék), míg Magyarország regisztrálta 
a második (0,91), Szlovákia pedig a harmadik legnagyobb értéket (0,83). 

Ha az átlaghozamokat a különbözõ országok szemszögébõl vizsgáljuk, akkor jövedel
mezõség alapján Oroszország tûnik a legjobb befektetésnek, bármelyik nézõpontból (lásd 
Oroszország oszlopát). Ennek oka Oroszország kivételesen magas átlagos hazai hozama 
(2,66 százalék). Mindez igaz, annak ellenére, hogy Oroszország teljeshozam-teljesítmé
nye sokat romlott a rubelnek12 az összes valutával szembeni gyengülése miatt [azaz min
den más pénznem erõsödött a rubelhez képest, lásd (1) képlet]. Oroszország magas hoza
mához – ahogy ez várható is – rendkívül magas kockázat társul, ugyanis az összes ország 
nézõpontjából 20 százalék körül mozog az oroszországi befektetések teljes hozamának 
szórása. Ezzel az oroszországi részvénybefektetések kockázata a legmagasabb a vizsgált 
országok közül. Megfigyelhetjük, hogy Oroszország szórásértékei sok nézõpontból el
érik a második legkockázatosabb befektetés kétszeresét is. Ennek következményeként 
Oroszország esetében a Sharpe-mutató értékei csak átlagos teljesítményt mutatnak. Az 
oroszországi befektetés Szlovénia szemszögébõl a legkockázatosabb, 20,88 százalék szó
rással. 

Megfigyelhetjük, hogy az orosz befektetõk nézõpontjából az összes tõzsde hozama 2 
százalék felett van, ami az átlagosnál jóval magasabb. A hazai tõzsdék relatíve alacsony 
átlagos hozamát figyelembe véve (Oroszország 2,66 százalékos átlagos hozama után a 
második legmagasabb hazai hozam Magyarországé, 1,32 százalék értékkel) egyértelmû, 
hogy az oroszországi befektetõk számára mutatkozó magas teljes hozamok a rubel leér
tékelésének köszönhetõk. 1998 közepén az orosz gazdaságot is elérte az 1997-es ázsiai 
krízis hatása. Ez mind az orosz tõzsdeindex, mind a rubel árfolyamát erõsen csökkentet
te. A nagymértékû árfolyamcsökkenést mutatja, hogy számításaink szerint 1998 júliusa 
és augusztusa között a rubel több mint 40 százalékot esett az amerikai dollárral szemben. 
Összességében a rubel gyengülése komoly árfolyamnyereséget hozott a vizsgált idõszak
ban az orosz befektetõk számára. A rubel árfolyamának magas volatilitása természetesen 
magas árfolyamkockázatot jelent,13 ami jelentõsen növeli a teljes hozam szórását is. En
nek eredménye, hogy Oroszország szemszögébõl nézve minden ország sokkal kockáza

12 1998. január 1-jén az orosz kormány új rubelt vezetett be, a régi rubel névértékének ezredrészével. A 
változás megfelelõ kezelése érdekében, a valutaárfolyamok idõsorában a korábbi árfolyamértékeket is új 
rubelben számított értékekre váltottuk át. 

13 Egy további elemzés során, amelynek eredményeit cikkünk nem tartalmazza, elvégeztük a kockázat 
különbözõ összetevõkre bontását. Oroszország esetében a valutaárfolyam-kockázat teljes kockázaton belüli 
magas részarányát mutattuk ki. Az eredmények elérhetõk a szerzõknél. 
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tosabb befektetésnek tûnik, mint ugyanezek az országok más nézõpontból. A táblázatban 
szereplõ legmagasabb Sharpe-mutató értékeket (mindkét esetben 0,24) is Oroszország 
szemszögébõl kaptuk Svájc és Szlovénia mint befektetési célországok esetében. 

Ha a különbözõ országok hozamait Magyarország szemszögébõl vizsgáljuk, megfigyel
hetjük, hogy a három legmagasabb hozamot mutató ország Oroszország (1,62 százalék), 
Magyarország (1,32) és Észtország (1,23). Továbbá azt is észrevehetjük, hogy a magyar 
befektetõk nézõpontjából az Egyesült Királyság (4,86), Ausztrália (5,41), Svájc (5,44) és 
Szlovénia (5,44) bizonyult a legkisebb kockázatú részvénypiacnak. A Sharpe-mutató tekin
tetében pedig Szlovénia (0,06) és a hazai befektetés (0,04) mutatta a legmagasabb értéket. 
Ugyanakkor kilenc országra mint befektetési célországra vonatkozóan negatív Sharpe-mu
tatót kaptunk, ami azt jelenti, hogy az adott országban a vizsgált idõszakban realizálható 
havi átlagos részvényhozam alacsonyabb volt a magyarországi átlagos betéti kamatlábnál. 

A különbözõ régiók összesített eredményeit vizsgálva, azt a következtetést vonhatjuk le, 
hogy a közép-kelet-európai országok átlagosan magasabb hozamot nyújtottak, mint a fejlett 
tõkepiacú országok, ugyanakkor magasabb kockázatot is jelentettek a befektetõk számára. 
A Sharpe-mutató átlagos értéke minden vizsgált részvénypiac esetében kisebb a közép
kelet-európai régió országaira, mint a fejlett országokra. Figyelembe véve, hogy a kocká
zat egységére jutó átlaghozam az elõbbi országcsoportra enyhén magasabb értékeket ad, 
mint az utóbbira, ez egyértelmûen a közép-kelet-európai országok magasabb betéti kamat
lábainak köszönhetõ (ami átlagosan közel kétszerese a fejlett országokbeli kamatszintnek). 
Oroszország bevonásával tovább nõ az átlaghozamban és a kockázatban meglévõ különb
ség, ugyanakkor javulnak a teljesítménymutatók. Úgy tûnik tehát, hogy a közép-kelet
európai országok befektetõi számára a nemzetközi részvénypiacok vonzerejét csökkentik a 
magas kamatok. Megállapítható, hogy valamennyi régió szemszögébõl Szlovénia Sharpe
mutatója a legmagasabb. Az összes vizsgált országot tartalmazó mintán belül Szlovénia 
mint befektetési célország esetében a kockázat egységére jutó többlethozam átlagértéke 0,1. 

Következõ lépésként azt a kérdést vizsgáltuk, hogy a különbözõ országok teljeshozam
sorozatai normális eloszlást követnek-e.14 A rendelkezésre álló 289 sorozatból 112 olyan 
sorozatot találtunk 5 százalékos szignifikanciaszinten, ami nem felelt meg a nullhipoté
zisnek, miszerint a sorozat normális eloszlású. Az eredményeket régiókra bontva a 3. 
táblázat tartalmazza. A táblázat elsõ sora azon esetek számát mutatja, ahol a nullhipotézist 
el kellett vetnünk,15 a második sor pedig ezeknek a nem kívánt eseteknek a százalékos 
arányát mutatja. 

3. táblázat 
Normalitáspróba eredményei 

Régió Fejlett 
országok 

Közép-kelet-
európai országok* 

Orosz-
ország Összesen

Nem normális eloszlású 
esetek száma 43 52 17 112 

Nem normális eloszlású 
esetek aránya (százalék) 31 38 100 39 

* Oroszország kivételével. 

14 Erre a célra az SPSS szoftvert használtuk, amely a normalitás tesztelésére a Kolmogorov–Smirnov
(Massey [1951]) és a Shapiro–Wilk-próbát (Shapiro–Wilk [1965]) alkalmazza. 

15 Egy konkrét hozameloszlás esetében a nullhipotézis elvetése mellett döntöttünk, ha ezt legalább az 
egyik alkalmazott teszt támogatta. Normális eloszlásúnak tehát csak abban az esetben tekintettünk egy ho
zamsorozatot, ha az mindkét teszt eredményei alapján, 5 százalékos szignifikanciaszinten normális eloszlá
súnak bizonyult. 
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Ahogyan ez a 3. táblázatból is látszik, Oroszország egyetlen adatsora sem normális 
eloszlású. A többi közép-kelet-európai ország viszont nem mutat jelentõsebb különbséget 
a fejlett országok eredményeitõl, azaz a nem normális eloszlású esetek aránya a két 
országcsoport esetében csak kis mértékben különbözik. Mindent összevetve, a 
normalitáspróbák eredményébõl levonhatjuk azt a következtetést, hogy Oroszország 
esetében az átlagokra és szórásokra támaszkodó elemzés eredményeit fenntartással kell 
kezelni. 

Az ex ante portfólióoptimalizálás elvégzése elõtt szükséges tesztelni a teljes hozamok 
kovariancia/korrelációs mátrixának idõbeli stabilitását, ugyanis a használt portfólió
stratégiák kockázatcsökkentõ hatása erõsen függ a különbözõ tõzsdék hozama közötti 
kovarianciától/korrelációtól, illetve annak idõbeli változásától. Erre a célra a Jennrich 
[1970] által kifejlesztett módszert használtuk. A próba elvégezéséhez az országonként 
rendelkezésre álló 83 adatot tartalmazó idõintervallumot két csatlakozó részre osztottuk: 
egy 41 és egy 42 elembõl álló periódusra. Mindkét periódusból származtattunk egy kova
riancia- és egy korrelációs mátrixot, majd megvizsgáltuk, hogy e mátrixok mennyit változ
tak a két periódus között. A korrelációs/kovarianciamátrixok egyenlõségét ellenõrzõ Jennrich
próba próbafüggvénye aszimptotikus χ 2 eloszlást követ, amelynek szabadságfoka 17 × 17
es mátrix esetében 136/153. A próba eredményei a 4. táblázatban találhatók. 

4. táblázat 
A korrelációs és kovarianciamátrixok stabilitását vizsgáló Jennrich-próba eredménye 

Ország 
Korrelációs mátrix Kovarianciamátrix 

χ 2 p-érték χ 2 p-érték 

Amerikai Egyesült Államok 149,82 0,2 198,51 0,01 
Ausztrália

Csehország

Egyesült Királyság

Észtország

Franciaország

Japán

Kanada

Lengyelország

Lettország

Litvánia

Magyarország

Németország

Oroszország

Svájc

Szlovákia

Szlovénia


144,35 0,3 198,74 0,01 
148,96 0,21 194,87 0,01 
145,72 0,27 196,08 0,01 
140,37 0,38 193,78 0,01 
145,24 0,28 193,78 0,01 
149,59 0,2 192,12 0,02 
144,22 0,3 193,28 0,02 
144,52 0,29 196,98 0,01 
146,83 0,25 195,71 0,01 
145,79 0,27 193,33 0,02 
140,96 0,37 193,36 0,02 
144,95 0,28 193,44 0,01 
188,44 0 211,75 0 
148,87 0,21 196,8 0,01 
150,14 0,19 202,77 0 
145,58 0,27 189,75 0,02 

A 4. táblázat értékeibõl látszik, hogy a korrelációs mátrixok – Oroszország kivételével 
– bármely ország esetében stabilként kezelhetõek a szokásos 5 százalékos szignifikanci
aszinten. Ugyanakkor a próba nem támogatja egyik ország esetében sem a kovariancia
mátrix stabilitására vonatkozó feltételezést, ami valószínûleg a hozamok szórása instabi
litásának köszönhetõ. 

A továbbiakban megvizsgáltuk, hogy az egyes (helyi) részvénypiacok hozamainak 
szórása, várható hozama és Sharpe-mutatóval mért teljesítménye mennyire tekinthetõ 
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stabilnak a vizsgált idõszakban. Ebbõl a célból, az 1997–2003 közötti idõintervallum 
helyi tõzsdei hozamsorait két egyenlõ hosszúságú részre osztottuk,16 és megvizsgáltuk, 
hogy a fent említett fõbb paraméterek eltérése mennyire tekinthetõ szignifikánsnak a 
két idõszak között. 

A szórások egyenlõségére vonatkozó hipotézist F-próbával, a várható hozamok egyen
lõségére vonatkozó hipotézist pedig t-próbával (Hajdú és szerzõtársai [1994]) ellen
õriztük. Azokban az esetekben, amikor az F-próba a szórások egyenlõségére vonatko
zó nullhipotézis elutasításához vezetett, a várható hozamok stabilitásának vizsgálatára 
a Welch-próbát alkalmaztuk (Lukács [1999] 210–211. o.). Annak megítélésére, hogy a 
Sharpe-mutató mennyire tekinthetõ változatlannak a két idõszak között, a Jobson–Korkie 
[1981] által kifejlesztett próbát használtuk fel. E próbák eredményét az 5. táblázatban 
foglaljuk össze. 

5. táblázat 
Az egyes részvénypiaci hozamsorok fõbb paramétereinek stabilitását vizsgáló próbák 

eredményei 

Nullhipotézis 

várhatószórások hozamok 
� 
Ps

Ország 
egyenlõsége 

F p-érték t- (Welch-) p-érték z p-értékpróba 

Amerikai Egyesült 
Államok 

Ausztrália 
Csehország 
Egyesült Királyság 
Észtország 
Franciaország 
Japán 
Kanada 
Lengyelország 
Lettország 
Litvánia 
Magyarország 
Németország 
Oroszország 
Svájc 
Szlovákia 
Szlovénia 

1,12 0,36 –1,95 0,05 1,85 0,97 
1,36 0,17 –0,94 0,35 0,78 0,78 
1,22 0,26 0,16 0,88 –0,21 0,42 
1,17 0,31 –1,65 0,10 1,52 0,94 
6,05* 0,00 –0,55 0,58 –1,00 0,16 
1,14 0,34 –2,67* 0,01 2,51* 0,99 
1,30 0,21 –1,16 0,25 1,09 0,86 
1,26 0,23 –2,09 0,04 1,99* 0,98 
1,40 0,15 –0,57 0,57 0,55 0,71 
3,00* 0,00 –2,70* 0,01 –2,68* 0,00 
1,56 0,08 2,42* 0,02 –2,43* 0,01 
1,98* 0,02 1,15 0,25 0,97 0,83 
1,54 0,09 –1,85 0,07 1,96* 0,98 
4,90* 0,00 0,12 0,90 –0,44 0,33 
1,56 0,08 –1,86 0,07 1,66 0,95 
1,41 0,14 2,61* 0,01 –2,43* 0,01 
2,17* 0,01 –1,60 0,12 –1,99* 0,02 

A csillaggal jelölt esetekben a megfelelõ paraméterek eltérése szignifikánsnak tekinthetõ 5 százalékos 
szinten. 

16 Az elsõ idõszak az 1997 februárjától 2000 júniusáig, a második idõszak pedig a 2000 augusztusától 
2003 decemberéig tartó periódus volt. Abból a célból, hogy a Sharpe-mutató stabilitásának vizsgálata során 
meg tudjunk felelni az „azonos nagyságú minták” követelményének, a 2000. júliusi (középsõ) értéket el
hagytuk a hozamsorokból. 
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Az 5. táblázatból látható, hogy a szórások egyenlõségére vonatkozó hipotézist öt eset
ben utasítottuk el (lásd csillaggal jelölt értékek). Számításainkból kiderült, hogy az emlí
tett öt eset mindegyikében csökkent a szórás. Magyarország esetében is szignifikáns 
kockázatcsökkenést figyelhettünk meg. Ennek egyik lehetséges magyarázata az 1998-tól 
2002-ig végbement devizaliberalizáció. Mindemellett valószínûnek tartjuk, hogy a szó
rások változását sok más hatás is befolyásolta. 

A várható hozamok szignifikáns idõbeli változását mindössze négy esetben figyelhet
tük meg, ami a hozamok instabil „természete” alapján meglepõnek tûnik. Franciaország 
esetében ez a változás csökkenést, Lettország, Litvánia és Szlovákia esetében pedig nö
vekedést jelentett. A Sharpe-mutató értékében hét esetben mutattunk ki szignifikáns kü
lönbséget. Említésre méltó, hogy a közép-kelet-európai régióban növekedett, a fejlett 
országok esetében pedig csökkent a Sharpe-mutatóval mért teljesítmény. 

Fontos megemlítenünk, hogy ez utóbbi – a szórásra, várható hozamra és Sharp-muta
tóra vonatkozó – vizsgálatainkban csupán helyi hozamokat vizsgáltunk, míg meggyõ
zõbb eredmények eléréséhez a teljes hozamok használatára lenne szükség. 

Ex ante analízis 

A különbözõ stratégiák generálta portfóliók teljesítményét valós körülmények között kell 
elemezni. Ennek érdekében, más kutatókhoz hasonlóan (mint például Eun–Resnick [1994], 
Liljeblom–Löflund–Krokfors [1997] és Bugár–Maurer [2002]), elvégeztük a négy straté
gia múltbeli teljesítményének értékelését. A módszer, amely ex ante visszatesztelés né
ven ismert a szakirodalomban, az egyes stratégiák által szolgáltatott portfóliók tényleges, 
múltbeli hozamát értékeli. Ez indokolja a módszer elnevezésében az ex ante jelzõt, ugyanis 
alkalmazása során a döntéshozók elõrejelzési képességének eredményességét vizsgáljuk. 

Az elemzéshez kétéves (mivel havi felbontású idõsorokat használtunk, ez esetünkben 
24 elembõl álló sorozatokat jelent) becslési idõszakot használtunk. A becslési idõszak 
hozamaiból korrelációs és kovarianciamátrixokat számoltunk, és ezek segítségével elké
szítettük az a minimumvariancia-portfóliót (MVP), a hazai portfólióval egyenlõ várható 
hozamú portfóliót (EMP) és a hazai portfólióval egyenlõ szórású portfóliót (ERP) elõál
lító stratégiáknak megfelelõ portfóliósúlyokat [ezt az (5), (6) és (7) modell megoldásával 
értük el]. Az eredményként kapott súlyokkal létrehozott portfóliók realizált hozamát a 
becslési periódust követõ hónapra (1999. február) vizsgáltuk. Következõ lépésként a 
becslési periódust egy hónappal elcsúsztattuk, és a realizált hozamot újra kiszámítottuk a 
periódust követõ hónapra. Ezt az eljárást egészen a rendelkezésre álló adatsor utolsó 
becslési periódusáig (2001. december–2003. november), és az utolsó hónap (2003. de
cember) realizált hozamának kiszámításig folytattuk. Hasonló módon a naiv stratégia 
(EQW) realizált hozamait is kiszámoltuk.17 Ennek eredményeként 59 realizált hozamot 
kaptunk stratégiánként és országonként.18 

Az ex ante elemzés eredményeit a 6. táblázat tartalmazza. A táblázatban a hazai 
portfóliók kockázat- és hozammutatóit is feltüntettük annak érdekében, hogy a nemzet
közi portfóliódiverzifikációból származó elõnyök közvetlenül láthatóvá váljanak. A táb

17 Az EQW stratégia esetében nem volt szükség a bemenõ paraméterek becslésére, illetve a fent leírt 
portfólióoptimalizálásra, mert ebben az esetben minden vizsgált országba ugyanakkora tõkehányadot fekte
tünk. 

18 Említésre érdemes, hogy bizonyos periódusokban nem volt lehetséges az EMP elõállítása, mert a hazai 
portfólióval megegyezõ hozamú, nemzetközileg diverzifikált portfólió nem volt hatékony. Ez akkor fordult 
elõ, amikor a hazai portfólió hozama kisebb volt a minimális varianciájú portfólió (MVP) várható hozamá
nál. Ezekben az esetekben az EMP helyett az MVP-t vettük figyelembe. 
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lázat mind a négy stratégia átlagos hozamát, a hozamok szórását és a Sharpe-mutató 
értékét tartalmazza mind a 17 ország szemszögébõl. Ezeken a paramétereken kívül még 
az adott stratégia alkalmazásával elért kockázatcsökkenés és teljesítménynövekedés mér
tékét is feltüntettük. Az utóbbin a Sharpe-mutató százalékos javulását értjük. A táblázat
ban az elõrejelzési idõszakra vonatkozóan a havi átlagos betéti kamatlábakat is szerepel
tettük a vizsgált országokban. Az elõrejelzési periódusban (1999. február–2003. decem
ber között) 17-bõl hat ország esetében a havi átlagos részvénypiaci hozam negatív volt. 
Az összes negatív hozamú ország (Egyesült Államok, az Egyesült Királyság, Franciaor
szág, Japán, Németország és Svájc) a fejlett tõkepiacú országok közé tartozik. 

A vizsgált országok közül kilenc esetében regisztráltunk negatív Sharpe-mutatót. Ez a 
fent említett hat esetben az eleve negatív átlaghozamnak köszönhetõ, a fennmaradó há
rom esetben, nevezetesen Ausztrália, Lengyelország és Magyarország esetében pedig a 
részvénypiaci átlaghozamot meghaladó betéti kamatlábnak. 

Ezt figyelembe véve nem meglepõ, hogy az említett kilenc ország közül nyolc esetében 
mind a négy nemzetközi diverzifikációs stratégia alkalmazása megnövelte a Sharpe-mutató 
értékét. Például az Egyesült Államok esetében az MVP-stratégia 167 százalékos, az EMP 
181 százalékos, az ERP 238 százalékos, az EQW pedig 18 százalékos teljesítménynöveke
dést hozott. A fentiek alól kizárólag Lengyelország kivétel, ahol a naiv diverzifikáció a 
kockázat egységére jutó többlethozam értékének 159 százalékos csökkenésével járt. 

A közép-kelet-európai régió részvénypiacai általában magasabb átlaghozamot produkál
tak a hazai befektetõk számára, és általában jóval kockázatosabbak voltak, mint a fejlett 
tõkepiacok. Észtország esetében például az átlagos hozam 2,33 százalék, a hozamok szórá
sa 8,93 százalék, a Sharpe-mutató értéke pedig 0,23. Ez utóbbi értéket tekintve Észtország 
a Szlovéniával megosztott harmadik helyet foglalja el a részvénypiacok teljesítményrangso
rában (0,26, illetve 0,25 értékû Sharpe-mutatóval Oroszország, illetve Lettország áll az 
elsõ és második helyen). Ezzel szemben Ausztrália 0,23 százalék átlagos hozamot mutat, 
jóval alacsonyabb, 3,43 százalékos szórással. A Sharpe-mutató értéke ugyanakkor a hazai 
részvényindex átlaghozamát meghaladó betéti kamatláb miatt negatív (–0,06). 

Mivel Lengyelország és Magyarország kivételével az összes közép-kelet-európai or
szág a Sharpe-mutató viszonylag magas értékével rendelkezik, érthetõ, hogy így a befek
tetési teljesítmény további növelésére kevesebb lehetõség van, mint a fejlett országok 
esetében. Eredményeink ezt teljes mértékben megerõsítették: Csehország, Észtország, 
Lettország, Litvánia és Szlovákia esetében a nemzetközi diverzifikáció mind a négy stra
tégia alkalmazása esetén elõnytelennek tûnt a teljesítménynövelés szempontjából, ugyan
is kisebb Sharpe-mutató értékhez vezetett, mint a hazai részvényindexbe történõ befekte
tés. Oroszország és Szlovénia esetében mindössze egy-egy stratégia (az elõbbi esetben az 
EQW, míg az utóbbiban az EMP) hozott némi javulást a kockázat egységére jutó többlet
hozam értékében. Lengyelország esetében három, Magyarország esetében pedig mind a 
négy nemzetközi befektetési stratégia eredményesnek bizonyult. Lengyelország esetében 
az MVP, az EMP és az ERP rendre 128, 3 és 251 százalékos teljesítménynövekedést 
hozott, Magyarország esetében pedig 161, 141, 228 és 105 százalékkal nõtt a Sharpe
mutató értéke az MVP-, EMP-, ERP- és az EQW-stratégiák alkalmazásánál. Sem Len
gyelország, sem Magyarország esetében nem tûnik azonban meglepõnek, hogy a befek
tetések nemzetközi kiszélesítésével sikerült a hazai részvénypiaci befektetésnél nagyobb 
teljesítményû részvényportfóliót összeállítani, tekintve, hogy az elõrejelzési periódusban 
még mindig aránytalanul magas betéti kamatlábak19 miatt a Sharpe-mutató értéke mind
két országban negatív (–0,03) volt. 

19 Ez számításaink szerint Lengyelország esetében 0,75 százalékos, Magyarország esetében 0,73 százalé
kos átlagos havi betéti kamatokat jelentett. 
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A 6. táblázatból az is kiderül, hogy az MVP- és EMP-stratégiák mind a 17 ország 
esetében csökkentették a kockázatot, míg az ERP-stratégia és a naiv módszer alkalmazá
sa néhány esetben a hazai befektetésnél nagyobb kockázattal járt. Az ERP-stratégia ese
tében négy, az EQW esetében pedig hét ilyen országot említhetünk. Emellett azt is meg
figyelhetjük, hogy a negatív eredmények nagyobb részét a kisebb kockázatú fejlett régió 
országai teszik ki: az ERP esetében három, az EQW esetében pedig öt olyan ország 
tartozik a fejlett régióhoz, ami kockázatnövekedést mutat. 

AZ ERP viszonylag gyenge kockázatcsökkentési képességét az magyarázza, hogy – az 
MVP- és az EMP-stratégiával szemben – a kockázat csökkentése helyett csupán a hozam 
növelése a célja. A (7) optimalizálási modellbõl adódóan az ERP-portfóliók becsült koc
kázata megfelel a hazai index kockázatának, ezért minden kockázatváltozás a becsült és 
a realizált eredmények közti eltérésbõl adódik. 

Ennek ellenére mind az ERP, mind az EQW-módszer alkalmazásánál voltak olyan 
kivételes esetek, amikor viszonylag nagy kockázatcsökkenést figyelhettünk meg. Mind
két módszer esetében a legjobb eredményeket Lengyelország és Oroszország mutatta, 
ahol az ERP-módszer 24, illetve 39, az EQW-módszer pedig 51, illetve 42 százalékkal 
csökkentette a kockázatot. Ennek oka feltehetõen az, hogy ez a két ország volt a legkoc
kázatosabb a hazai befektetések szempontjából. 

Az MVP, EMP és az ERP portfólióoptimalizálási stratégiák összehasonlításánál azt a 
következtetést vonhatjuk le, hogy az MVP mutatta a legjobb eredményeket a kockázat 
csökkenését, az ERP pedig a befektetési teljesítmény (Sharpe-mutató) növekedését illetõ
en. Az MVP-stratégia 17-bõl 13 esetben volt kockázatcsökkentési szempontból, három 
esetben pedig teljesítménynövekedési szempontból a legeredményesebb. Az EMP hason
ló eredményei négy és hat, míg az ERP-stratégia kockázat csökkentési eredménye egy
szer sem szerepelt az elsõ helyen, viszont teljesítménynövekedés szempontjából hét alka
lommal bizonyult a legeredményesebbnek. 

Annak érdekében, hogy a különbözõ stratégiák alkalmazásából adódó eredményeket 
régiónként összevonva is tanulmányozhassuk, kiszámítottuk a különbözõ országcsoportokra 
vonatkozó átlagos kockázatcsökkenési és teljesítménynövekedési értékeket (7. táblázat). 

7. táblázat 
Különbözõ stratégiák összesített eredményei 

Átlagos kockázatcsökkenés 
Megnevezés Régióátlagok* és teljesítménynövekedés (százalék) 

MVP EQW EMP ERP 

Átlaghozam –0,04 
Fejlett országok Szórás 5,27 32 –4 27 0 

Teljesítmény –0,06 267 89 207 299 

Közép-kelet-európai Átlaghozam 1,26 
országok Orosz- Szórás 7,28 48 24 46 12 
ország kivételével Teljesítmény 0,13 –3 –81 –31 12 

Közép-kelet-európai Átlaghozam 1,62 
országok Szórás 8,15 50 26 46 15 
Oroszországgal Teljesítmény 0,14 –4 –72 –30 6 

Átlaghozam 0,84 
Összes ország Szórás 6,80 41 12 37 8 

Teljesítmény 0,05 124 4 82 144 

* A táblázatban szereplõ hozam- és szórásértékek százalékban értendõk. 
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A 7. táblázatból kiderül, hogy mindhárom portfólióoptimalizálási stratégia – az MVP, 
az EMP és az ERP – mindhárom régióban és a 17 ország összesítésekor is kockázatcsök
kenést eredményezett. Mindemellett azt is megállapíthatjuk, hogy a javulás mértéke elté
rõ volt a közép-kelet-európai országok és a fejlett tõkepiacú országok esetében. A közép
kelet-európai régió (Oroszország nélkül) országainak nézõpontjából az átlagos kockázat
csökkenés rendre 48, 46 és 12 százalék a három stratégiára vonatkozóan, ami jóval 
magasabb, mint a fejlett országokra kapott 32, 27 és 0 százalékos eredmény. A teljesít
ményjavulás vizsgálata esetén közel sem egységes a kép: míg a fejlett országok esetében 
átlagban mindhárom optimalizálási stratégia alkalmazása viszonylag nagy, 200 százalék 
fölötti teljesítménynövekedést eredményezett, addig a közép-kelet-európai régió orszá
gaiban kizárólag az ERP-stratégia alkalmazása vezetett némi teljesítményjavuláshoz (mind 
az MVP-, mind pedig az EMP-stratégia alkalmazása csökkentette a befektetési teljesít
ményt). Ez viszonylag meglepõ, hiszen – ahogy ezt a módszertani részben is leírtuk – a 
közép-kelet-európai régióban inkább a kockázat csökkentését célzó stratégiáktól vártunk 
jó eredményeket, hiszen a régióra magas kockázat jellemzõ. 

A naiv módszer változó teljesítményt nyújtott. A fejlett országok számára nem jelen
tett a hazai befektetésnél kisebb kockázatot, viszont átlagosan 89 százalékos teljesítmény
javulást hozott. Láthatóan a fejlett részvénypiacok esetében a portfóliódiverzifikáció leg
egyszerûbb módja is elég ahhoz, hogy a hozamok negatívról pozitívra váltsanak, mi 
több, jelentõsen javuljanak. 

Az 6. táblázathoz visszatérve, megfigyelhetjük, hogy az EQW-stratégia Németország 
esetében 195 százalékos teljesítményjavulást eredményezett. Ez két dolognak köszönhe
tõ: mind az átlagos hozam növekedett –0,24 százalékról 0,44 százalékra, mind pedig a 
kockázat csökkent 8,23 százalékról 5,54 százalékra. Ez az eset kivételesnek számít, ugyanis 
a többi fejlett országot nem jellemzik hasonlóan kedvezõ EQW-eredmények. Az Egye
sült Államok, Ausztrália, az Egyesült Királyság, Japán és Svájc esetében az EQW-straté
gia alkalmazása növelte a kockázatot, ami a régió átlagos kockázatcsökkenési értékét 
jelentõsen rontotta, 4 százalékos növekedést eredményezve. 

A közép-kelet-európai országok esetében ennek az ellenkezõjét kaptuk. Ebben a régi
óban az EQW-stratégia csökkenõ teljesítményt eredményezett, viszont a kockázat mérté
ke kisebb lett. Ahogyan ezt a 6. táblázat is mutatja, a kockázat 24 százalékkal, míg a 
teljesítmény 81 százalékkal egyaránt csökkent (Oroszország beszámítása az elõzõnél kis
sé nagyobb kockázat- , de kisebb teljesítménycsökkenéshez vezetett). 

Összességében azt mondhatjuk, hogy az 1999 februárjától 2003 decemberéig tartó 
periódusban az MVP-stratégia mutatta a legjobb eredményeket a kockázatcsökkenés te
kintetében. Az EMP-stratégia szintén jó értékeket biztosított, sok esetben erõsen megkö
zelítve az MVP által elért értékeket. A kockázat egységére jutó többlethozammal mért 
teljesítmény növelése terén az ERP-stratégia használata bizonyult a legjobbnak. Míg a 
fejlett tõkepiacok esetében mindhárom portfólióoptimalizálási stratégia eredményesnek 
bizonyult a befektetési teljesítmény növekedése tekintetében, addig a közép-kelet-euró
pai régió országaiban sajnos sem az MVP-, sem az EMP-stratégia nem hozott javulást a 
Sharpe-mutató átlagos értékében. A naiv módszer hatása sem egyértelmûen pozitív: a 
fejlett országok esetében csak a teljesítményt növelte, míg a közép-kelet-európai orszá
gok esetében csak a kockázatot csökkentette. 

A 2–4. ábra egy magyar befektetõ szempontjából mutatja be a különbözõ portfólióop
timalizálási stratégiák generálta súlyok változását az ex ante analízis során. Az átlátható
ság kedvéért a súlyokat két régióra (közép-kelet-európai és fejlett országok) vontuk össze, 
és az ábrákon csak a közép-kelet-európai országok súlyát szerepeltetjük az egyes 
portfóliókban. 

Megfigyelhetjük, hogy a három stratégia közül az MVP vezet a legkiegyensúlyozot-
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2. ábra 
A közép-kelet-európai régió súlyának idõbeli alakulása az MVP-portfólióban 
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3. ábra 
A közép-kelet-európai régió súlyának idõbeli alakulása az EMP-portfólióban 
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tabb portfólióhoz abban az értelemben, hogy a közép-kelet-európai és a fejlett régió a 
legtöbb periódusban közel ugyanakkora súlyt kap. Ennek ellenére a közép-kelet-európai 
régió átlagosan nagyobb súllyal szerepel, mint a fejlett régió (60,56 és 39,44 százalékos 
megoszlással). 

Az EMP-portfólió súlyairól már kevésbé mondhatjuk el az elõbb említett egyensúlyt. 
Könnyen megállapíthatjuk, hogy az EMP-stratégia által generált közép-kelet-európai sú
lyok nagyobb volatilitást mutatnak, mint az MVP esetében. Ha összehasonlítjuk a 2. és a 
3. ábrát, megfigyelhetjük, hogy számos helyen a két ábra azonos eredményeket mutat. 
Ennek oka, hogy az MVP- és az EMP-stratégia generálta súlyok megegyeznek, ha a 
hazai portfólió kisebb várható hozamot mutat, mint az MVP-stratégia. Ilyenkor nincs 
olyan optimális portfólió, ami hasonlóan alacsony várható hozamhoz vezetne, így a stra
tégia a hazai portfólió hozamához legközelebb álló optimális portfóliót eredményezi, ez 
pedig minden esetben az MVP-portfólió (lásd 1. ábra). 

A három stratégia közül az ERP súlyai a legszélsõségesebbek. A 4. ábrán megfigyel-
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4. ábra 
A közép-kelet-európai régió súlyának idõbeli alakulása az ERP-portfólióban 
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hetjük, hogy az ERP által kialakult portfóliók többségében a közép-kelet-európai régió 
súlya vagy nulla, vagy 100 százalék. Ennek oka, hogy sok esetben a magyar ERP
portfólió egyetlen – az adott periódusban legnagyobb hozammal rendelkezõ – ország 
részvényindexébõl áll. Az ilyen portfólió törvényszerûen következik azokból az esetek
bõl, ahol a vizsgált ország hazai hozamának szórása nagyobb, mint a legnagyobb hoza
mú országé. Az ilyen periódusokban nincs olyan hatékony nemzetközi portfólió, ami 
ugyanakkora kockázatú lenne, mint a hazai befektetés. Ennek következményeként a stra
tégia alkalmazása a kockázatban legközelebbi optimális portfóliót adja, ez pedig minden 
esetben az adott periódusban legnagyobb hozamú ország részvényindexébe történõ be
fektetés (lásd 1. ábra). 

Hangsúlyozni szeretnénk, hogy magyar szemszögbõl egyetlen periódusban és egyetlen 
stratégia esetében sem szerepel a magyar részvényindex az adott stratégia által meghatá
rozott portfólióban. Elemzésünk alapján tehát levonhatjuk a következtetést, hogy azok a 
magyar befektetõk, akik csupán hazai részvényekbe fektetnek, komoly lehetõségeket 
hagynak figyelmen kívül. 

Következtetések 

A tanulmányban 17 ország – köztük a nyolc új kelet- és közép-európai EU tagállam – 
befektetõinek szemszögébõl vizsgáltuk a részvényportfóliók nemzetközi diverzifikáció
jából származó elõnyöket. Az volt a célunk, hogy a közép- és kelet-európai fejlõdõ 
részvénypiacokra kapott eredményeket összehasonlítsuk a fejlett piacokra vonatkozó ered
ményekkel, és feltárjuk a közép-kelet-európai piacok portfólióinak megkülönböztetõ vo
násait. Elemzésünkhöz a Markowitz által kifejlesztett átlag- és varianciaelemzést alkal
maztuk. Ennek megfelelõen a részvénybefektetések nemzetközi kiszélesítése során ka
pott portfóliókat két döntési paraméter, az adott portfólió átlagos jövedelmezõségének és 
kockázatának figyelembevételén alapuló modell segítségével értékeltük. A portfóliók tel
jesítményének mérésére és a hazai befektetéssel történõ összehasonlítására a Sharpe
mutatót alkalmaztuk. E mutató a kockázat egységére jutó, kockázatmentes rátán felüli 
átlaghozammal méri a teljesítményt. A nemzetközileg diverzifikált részvényportfóliók 
teljesítményének a hazai részvényindex teljesítményével való összehasonlítása lehetõvé 
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teszi annak megítélését, hogy befektetéseink nemzetközi kiszélesítése mennyire volt ered
ményes egy adott idõszakban. Ez azon túl, hogy lehetõvé teszi az „elszalasztott lehetõsé
gek” tanulmányozását, mindig szolgál néhány fontos tanulsággal a jövõre nézve. 

Elsõ lépésként a különbözõ országok részvénypiaci hozamát, kockázatát és teljesít
ménymutatóját elemeztük, és a tõzsdék közti együttmozgást leíró korrelációs és 
kovarianciamátrixok stabilitását vizsgáltuk. Ezt követõen különbözõ portfólióoptimalizálási 
módszerek eredményességét vizsgáltuk egy ex ante visszatesztelési eljárás segítségével. 
Annak érdekében, hogy a különbözõ tõzsdék befektetõinek döntéseit modellezzük, négy 
portfóliókiválasztási módszert alkalmaztunk: az úgynevezett naiv portfóliót (EQW), a 
minimális varianciájú portfóliót (MVP), a hazai befektetéssel egyenlõ várható hozamú 
(EMP) és a hazai befektetéssel egyenlõ kockázatú hatékony portfóliót (ERP) elõállító 
stratégiákat. A fejlõdõ piacok hozamainak magas volatilitása miatt nagy hangsúlyt he
lyeztünk a közép-kelet-európai régió befektetõi számára megvalósítható kockázatcsök
kentési lehetõségekre. Kutatásunk eredményei a következõképpen összegezhetõk. 

1. A közép-kelet-európai országok részvénypiacai az 1997 és 2003 közötti idõszakban 
magasabb hozamot, de nagyobb kockázatot jelentettek hazai befektetõik számára, mint a 
fejlett tõkepiacú országok tõzsdéi. A Sharpe-mutató átlagos értéke minden vizsgált rész
vénypiac esetében kisebb volt a közép-kelet-európai régió országaira, mint a fejlett or
szágokra. Ez nagy valószínûséggel a közép-kelet-európai országok magasabb betéti ka
matlábainak köszönhetõ, ami a vizsgált idõszakban átlagosan közel kétszerese volt a 
fejlett országok kamatszintjének. 

2. A közép-kelet-európai régió országaira alkalmazva az általunk használt stratégiák 
más típusú és mértékû eredményeket hoztak, mint a fejlett országok esetében. Amint azt az 
egyes stratégiák tényleges, múltbeli teljesítményének elemzése során feltártuk, a közép
kelet-európai régió országai számára a nemzetközi diverzifikáció jótékony hatása fõként a 
befektetések kockázatának csökkenésében, míg a fejlett tõkepiacokkal rendelkezõ orszá
gok számára a kockázat egységére jutó (többlet)hozam növekedésében öltött testet. 

3. A „nemzetközi színtéren” szükség van portfólióoptimalizálási stratégiákra. Ered
ményeink tanúsága szerint ugyanis a naiv módszer alkalmazása a fejlett országok eseté
ben nem csökkentette a kockázatot, míg a közép-kelet-európai országok esetében nem 
növelte a teljesítményt. Empirikus elemzésünk kimutatta azt is, hogy a nemzetközi diver
zifikációból származó elõnyök nagyban függnek a felhasznált portfólióoptimalizálási mód
szertõl. Az MVP-stratégia mind a fejlett, mind a közép-kelet-európai országok esetében 
eredményesnek bizonyult a nemzetközi részvénybefektetések kockázatának csökkentése 
tekintetében. Az EMP-stratégia szintén jó értékeket biztosított, sok esetben erõsen meg
közelítve az MVP által eredményezett kockázatcsökkenést. Ahogy azonban várható is 
volt, ennek nagysága az eleve kevésbé kockázatos fejlett tõkepiacok esetében kisebbnek 
mutatkozott. Ugyanakkor a teljesítmény növelése terén kizárólag az ERP-stratégia hasz
nálata bizonyult eredményesnek mindkét országcsoportra. Elemzésünkkel kimutattuk, 
hogy a fejlett tõkepiacok esetében mindhárom portfólióoptimalizálási stratégia hasznos
nak bizonyult a befektetési teljesítmény növekedése tekintetében. Ezzel ellentétben a 
közép-kelet-európai régió országaiban sajnos sem az MVP-, sem az EMP-stratégia nem 
hozott javulást a Sharpe-mutató átlagos értékében. Mindez – ahogyan már korábban emlí
tettük – azzal magyarázható, hogy a közép-kelet-európai régió országaiban a magas betéti 
kamatok erõsen csökkentik a részvénybefektetések teljesítménynövekedésének esélyét. 

Összegezve, az általunk kapott eredmények arra engednek következtetni, hogy egy 
adott stratégia alkalmazása mellett csak az elérendõ cél függvényében lehet dönteni. 
Amennyiben a kockázat csökkentése a cél, az MVP alkalmazása tûnik a leginkább opti
málisnak. A befektetési teljesítmény javítása céljából viszont jobbnak látszik az ERP 
alkalmazása, ami a hazai befektetésnél nem nagyobb kockázatú nemzetközi portfólió 
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elõállítását tûzi ki a várható hozam növelésének szándékával. Fontosnak tartjuk kiemel
ni, hogy az MVP-stratégia nagy elõnye az EMP- és az ERP-stratégiákhoz képest a portfó
lióoptimalizálási modell alkalmazásához szükséges egyszerûbb paraméterbecslési eljá
rásban rejlik. Az MVP elõállítása ugyanis nem függ a különbözõ tõzsdék hozambecslése
itõl, illetve e hozambecslések eredményességétõl, hanem kizárólag ezeknek a hozamok
nak az együttmozgásától. Ennek eredményeként, az MVP-stratégiától a portfólió össze
tételének idõben kiegyensúlyozottabb alakulása várható. Ezt nagymértékben alátámasz
totta az egyes stratégiák generálta közép-kelet-európai régióbeli súlyoknak a tanulmány
ban a magyar befektetõk szemszögébõl bemutatott változása. 
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