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Gordiilékeny tervezésii fenntarthato vagyonkezelés hosszu- és rovid tava
empirikus iitkoztet6 analizise, a legfrissebb kutatasi eredmények
fiiggvényében

Rolling Planned Sustainable Asset Management, Long-term and Short-term Empirical
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Absztrakt

A publikéci6 egy 50 f6 bevonasaval végzett, 300 befektetési portfoliot és 350 befektetési elemet
tomoritd empirikus kutatds eredményeirdl ad szdmot. A kutatas 3 6 dologra fokuszalt: befek-
tet01 dontéshozatal, diverzifikacioban rejlo eltérések €s a fenntarthatd vagyonkezelést célzo ja-
vaslatok. A mddszertan alapjan egyénenként 66 befektetési portfoliot képeztiink, keresve a
diverzifikacioban és a hozamban rejld eltéréseket. Rovidtavnak egy szemeszter (3 honap) sze-
repelt, mig hosszu tavon 9 év intervallumat vizsgaltuk. Mikor, melyik a nyertes formula, miért,
mennyivel, milyen tdvon, mi magyarazza ezt és milyen intézkedéseket lehet hozni, javaslatok-
kal lehet éIni a stratégia fenntarthatosaga tekintetében — hangzottak a kutatas alapvetd kérdései.
A bemutatott gordiilékeny portfolid tervezés iranymutatasul szolgédlhat a pénziigyi kultira
egyéni és intézményi szerepldinek is egyarant. Jelen esetben érdekes kovetkeztetéseket vonha-
tunk le a viselkedésorientalt pénziigyek hosszu- és rovid tava primer eredményeinek titkdzteté-
sével. A pénziigyi tudatossag €s az dngondoskodas magasabb szintre emelése (a pénziigyi kul-
tura fejlesztése), viselkedésorientalt megértéssel kell, hogy parosuljon a hasznosulés érdekében,
ami mostani kutatasunk viselkedési és eredményfokuszabol is jol kivilaglik.

Kulcsszavak: gordiilékeny tervezés, ongondoskodas, pénziigyi kulttira, portfoli6 menedzsment,
viselkedésorientalt pénziigyek
JEL-kodok: D12, G11, G41, 016, P41

Abstract

The publication reports the results of an empirical study involving 50 people, comprising 300
investment portfolios and 350 investment items. The research focused on 3 main things: inves-
tor decision-making, divergences inherent in diversification, and suggestions for sustainable
asset management. Based on the methodology, it was formed 6-6 investment portfolios per
individual, looking for differences in diversification and returns. The short term was one se-
mester (3 months), the long term 9 years long. The basic questions of the research were: What
is the winning formula, when, why, by how much, in what term, what explains the results and
what measures, suggestions can be made regarding the sustainability of the strategy. The
smoothly designed portfolio planning can serve as a guide for individual and institutional actors
in financial culture. In present case, it can bee drawed interesting conclusions by colliding the
long- and short-term primary outcomes of behavior-oriented finance. Raising financial aware-
ness and self-sufficiency to a higher level (development of financial culture) must be coupled
with behavior-oriented understanding in order to be utilized, which is also clear from the be-
havioral and outcome focus of the current research.

Keywords: Rolling Planning, Financial Culture, Self-care, Portfolio Management, Behavioral
Finance
JEL Codes: D12, G11, G41, 016, P41
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1. Bevezetés

A fenntarthatd vagyonkezelés azt jelenti, hogy a vagyon permanens, allandé hozamot biztosit
kezeldje szamara, méghozza kiilondsebb energiabevitel, vagy jelentdés mértékii beavatkozas
nélkiil. Aktiv (a piacok feliilteljesitésére torekvd) és passziv (a piacok hozamait benchmarkul
vevo) stratégiaval is megkozelithetd a vagyonkezelés fenntarthatésaga (Hayes, 2019), az évti-
zedekig domindlo diverzifikacios megoldasok viszont mara mar nem kielégitéek a mai kor
gyorsan valtozo befektetési kornyezetének (Carlson, 2019). A portfolié menedzsment teriiletén
megfigyelhet6 jelenséggé valt, hogy az aktivan kezelt alapokbdl a passzivan kezelt alapok felé
aramlik a pénz (Lovas-Romvary, 2018), ami egyesek szerint mar a kapitalizmust is veszélyez-
teti (Foxman, 2017). A téke ugyanis jobb megtériilést talal a kevésbé bolygatott, &m cserébe jo
fundamentumokon nyugvo befektetési stratégiakban, mint a piacok és arfolyamok folyamatos
kovetése altal. Mara mar széles korben 1éteznek fix bevételli portfolid-elméletek, melyek jel-
lemz0Oen osztalékfizetd részvények kozott diverzifikalo stratégiaval tartanak fenn egy tartos jo-
vedelmii portfoliot (Bolder, 2015). A portfolié6 menedzsment szakteriilete arra szolgal, hogy az
optimalizalas elméleti és gyakorlati eszkozeit alkalmazva fokozza a biztonsagot a megtériilés
kockaztatasa nélkiil (Ulicsak, 2013). A pénziigyi kultira fejlodése pedig mar azt vonja maga
utan, hogy egyre nagyobb figyelem fordul a pénziigyi szabadsag felé (Kiyosaki—Lechter, 2000).
Két nagy ,.iskola” kiilonboztetheté meg a befektetdi magatartast illetéen: az egyik a diverzifi-
kacio fontossadgat hangstulyoz6 nézépont (Swensen, 2009), a masik pedig a fokuszalas tényére
Osszpontositd megallapitas (Hagstrom, 2001). Mindkét moddszerrel lehet vagyonokat felhal-
mozni, ahogy azt az amerikai egyetemek alapitvanyi vagyonkezelése (Faber—Richardson,
2009), vagy a vilag leggazdagabb befektetdinek stratégiai is mutatjak (Israelsen, 2010). A be-
fektetdk €s a piacok megitélése is egymast valtd paradigmak Osszképét mutatjak, a racionalis
befektettol (Fama, 1970) a viselkedésorientalt megkozelitésig (Kahneman—Tversky, 1979). A
viselkedési kozgazdasagtan hangsulyozza a dontéstervezés fontossagat, miszerint a valasztas-
tervezés kedvezobb iranyba 6sztokélhet benniinket anélkiil, hogy korlatozna valasztasi szabad-
sagunkat (Thaler—Sunstein, 2011). A dontést hozo tevékenysége raadasul lényegesen kony-
nyebbé valik, ha kézzelfoghatova és attekinthetdvé tessziik azt a keretet, amelyen beliil a don-
téseit hozza (Kennon et al., 2005). A kutatasi mddszertanul alkalmazott modell 4 féle alterna-
tivat kinal portfolio kialakitasi stratégiaként, ugyanazon alap szimmetriat figyelembe véve,
dontési keretet szabva, egyuttal kellden elégséges alternativat kindlva a kielégitd befektetési
dontések meghozatala érdekében.

2. Médszertan

A kutatas mddszertana a Rolling Nuts portfolio elosztasi struktirara épiil, ami a természetben
uralkodo6 fenntarthat6sagi, novekedési mintat (Mandelbrot halmaz) honositja meg a vagyonke-
zelésben (Cziraki, 2021). Az eddigi kutatasok sordn az alap modellnek 3 eloszlasa volt ismert,
ami mostanra kiegésziilt a véglegesnek mondhat6 4 féle alternativ értelmezéssel. Ennek értel-
mében az eddigi 4 ¢és 5 elemii portfoliok mellé egy 7 elemil verziot is meg lehet feleltetni az
eredeti szimmetria rendszernek, igy a mostani kutatdsba mar ezzel a modell megoldéssal is
lehetett kalkulalni az eddig meglévok mellett. A kutatas modszertana alapjan felsGoktatasi hall-
gatok kiilonbozo csoportjaval (BA és MA) 4, 5 és 7 elemii portfolidkat képeziink (1. dbra),
szabad elemvalasztassal és a hozamok mellett a befektetési dontéshozatal indokat, valamint a
kiértékelés soran levonhato konzekvencidk korét is megallapitjuk.

A kutatas modszertanaban nem csupan a hozamokat vizsgalja és veti 6ssze benchmar-
kokkal, hanem a pénziigyi kultara elemeként kitér a dontéshozatal mogott meghtizodod emberi
tényezokre, hogy ezzel tegye mérhetdvé a befektetési viselkedést. A viselkedésorientalt befek-
tetések teriiletén végzett elemzés igy emberi tényezdnek tekinti a befektetési elemek valasztasat
(indoklasat), a portfoliok fokusza feldli dontést, a levont tanulsagok korét, tovabba egyedi
markerként a sajat sziiletésnapok is bekertiltek a kutatasba.
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P4

RN 4 RN 5 RNv3 P5

28,57% 28,57% 30,22%

57,14%

14,28

1. abra: Az elemzésben hasznalt Rolling Nuts és Benchmark eloszlasok
Forrés: Sajat szerkesztés (2021)

A kutatasban részt vevok a valasztott elemeik arfolyamat a Microsoft Excel 2016 tabla-
zatban kovetve egy szemeszter (3 honap) id6tartam alatt vizsgaltak a befektetések alakulasat
(2020. szeptember—december), amit ugyanezen elemek 10 évre vetitett hozamaval (2010-2020)
egészitettek ki. Ahogy a negyedéves elemzésnél minimalisan hetente egy idépontot vontunk az
elemzésbe, tgy a 10 éves perioduson minden résztvevo a sajat sziiletésnapjan aktualis értékek-
kel dolgozhatott. gy egy kis személyes kotddést is lehetett a kutatasba csempészni a hosszi és
rovid tava elemzés mellé, hovatovabb kizartuk a piacok esetleges szezonalitdsabol szarmazo
torzitd tényezot (példdul mindig januér 1-1 arfolyamokkal dolgozva csak és kizarolag az akkor
szokésos arfolyamokra lehet reflektalni). A kutatds mdodszertandban 3 fokuszalt és 3 egyenlden
elosztott portfolid szerepel, amivel a permanens eloszlas és a dominans viselkedés kozotti kii-
16nbségek mérése valik lehetévé. A modszertan altal a diverzifikacioban rejlo eltérések mellett
elemezhetd az elemszdm nagysaga és eltérések feltdrasara nyilik lehetdség a fokuszalas/domi-
nancia mértékének tekintetében is. Osszességében a kutatds modszertana arra iranyul, hogy
meghatarozzuk a viselkedéshez igazitott dontéshozatal melyik alternativdja célravezetbb és
milyen idétavon?

3. Eredmények

Az eredmények kore a hozam és a viselkedés kettdsébdl tevodik dssze, ahol is eldbbit hosszl-
¢és rovidtavon vetjiik 6ssze, mig utobbira tobb tényezdbdl kovetkeztethetiink. Az elemvalasztas
tekintetében fokuszcsoportos megkozelitést alkalmaztunk, ahol is bizonyos csoportoknak teljes
szabadsaguk nyilt a valasztas terén, mig mas csoportnal restrikciokkal éltiink (nemzetkozi di-
verzifikacid). Az elemzésben 300 befektetési portfolid 350 befektetési eleme szerepel, ahol is
a valasztott elemek eszkdzosztalyok kozti megoszlasa a 2. dbra szerint alakult.

A valasztott elemek megoszlasa
11,00%

m Részvény = Deviza Nyersanyag
2. abra: Az elemzett minta megoszlasa
Forras: Sajat szerkesztés az 6nallo kutatas eredményei alapjan (2021)
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Ez alapjan megallapithato, hogy az elemzett minta dontéen részvény tipusu befektetések-
bol all (77,75%), ami mellett a devizak és a nyersanyagok képviseltetik magukat kozel egyenld
(11%-o0s) aranyban. Az a tény, hogy tobb eszk6zosztaly nem szerepel az elemzésben maris ér-
dekes megallapitasokra enged kovetkeztetni, miszerint a tilzott kindlatbol, a sok eszkdzosz-
talybol a dontéshozatal mégis keveset valaszt ki az egyének preferencidjanak megfelelden. A
bonyolultsag leegyszertsitésére torekvo korlatozott emberi racionalitds igy mar az elemvalasz-
tasnal tetten érhetd. Tovabbi kovetkeztetés a vizsgalati minta 6sszetételébol, hogy egy COVID
jarvany arnyékaban, annak kozepén, aktualisan (2020. 6sz) a valasztott részvény, deviza és
nyersanyag eszkozokben latjak a kutatok a megtériilést.

3.1. A befektetési dontéshozatal indokldsa

Az elemzett minta ismertetése utan a kutatds eredményei koziil els6ként a pénziigyi kultira
elemeként jelentkezd befektetési dontéshozatal mogotti valasztasi indokokat vizsgéaljuk meg.
Az egyéni indoklés sordn a kutatdsban részt vevOknek sajat szoveges valaszban nyilatkozniuk
kellett, hogy miért valasztottak az aktualis elemet, hogy miért azt a bizonyos elemet helyezték
a fokuszba, illetve, hogy miért pont ezeket az elemeket valogattak Ossze, egy portfolioba. A
beérkezett valaszok alapjan 6 kiilonb6z6 indok csoportot kiilonboztethetiink meg, amelyek el6-
forduldsuk gyakorisdga sorrendjében a kovetkezok. diverzifikacio, iparag/szektor, aktualitas,
személyes preferencia, a megtériilés fontossaga és a biztonsag. A befektetési dontések mogotti
indokok 3 jol elkiiloniil6 klaszterre bonthatok, mint a viselkedést leginkabb meghatarozé cso-
portok kore (3. abra).

Déntések indoklasa (%)

Diverzifikacio
% 3 klaszter:

Szektor

Aktualitas 37,29%
= Személyes

13,64% * Harmadlagos faktor:
" Megléviilés Szemelyes/Megtériilés/Biztonsdag
20,34% (23,72%)

= Biztonsag

3. abra: A befektetési dontések indoklasanak szazalékos megoszlasa
Forras: Sajat szerkesztés az 6nallo kutatas eredményei alapjan (2021)

Az elsd klaszter, mint elsédleges és dominans faktor maga a diverzifikacid, ami az esetek
37,29%-ban szerepel befektetési indoklasul. Ennek az egy indoknak a magas aranya abban ke-
resendd, hogy a kockazatkizaras a portfolio képzés egyik f6 eszkoze, igy arra a kérdésre, hogy
miért ezeket az elemeket valogatta dssze, rendszerként az illetd, gyakori valasznak mondhato,
hogy éppen a kockazatkizaras miatt (tehat igy nyugodtabban vesznek bele kockéazatosabb ele-
meket, kivancsisagbol, hogy azt kiegészitve a biztosnak tartott elemmel szervezzék rend-
szerbe). Az esetek tobb mint egyharmadaban tehat a kockazatkizaras jatssza a f0 szerepet a
befektetési dontéshozatalban, mig a masodlagos klaszterbe 2 dontési indok tartozik, amely
klaszter az els6hoz hasonld mértékben (38,98%) hatarozza meg inveszticiés dontéseinket. A
masodlagos faktorként azonositott klaszterbe a szektor (iparag) €s az aktualitas tartoznak, mint
leginkdbb meghatarozoé tényezdk. Az ipardgakba vetett magas hit abbol fakadhat, hogy egzakt,
pontos céges, vallalati ismeretek nélkiil a fellendiilésre szdmito iparadgat szemelhetjiik ki befek-
tetési célpontnak, kikiiszobdlve az emberi korlatozott racionalitasbodl is fakadd informacidbeli
hidnyossagainkat. Ez a gondolkodasmdd (miszerint a 2. legfontosabb indok az iparag) kdzelebb
all a rendszerelmélethez, ami szerint is el6szor a dontések nagy halmazat hatarozzuk meg, hogy
azt majd tovabb szlkitve hozhassunk még kielégitobb dontéseket. A kutatas indoklasi fazisanak

398



3. leggyakoribb faktora a masodik klaszterbe tartoz6 aktualitas volt, ami az emberi magatartas
iranyultsagéra hivja fel a figyelmet. Az aktudlis (hallott, olvasott, felkapott, reklamozott, most
felfutd...) informécid az id6 faktorat vonja be a befektetési dontéshozatalba és a kutatasban a
dontések 18,64%-ban jelent meg indoklasul. Azaz kozel minden 5. esetben a ,,most” aktualis
dolog hatarozza meg dontéseinket, ami az emberi figyelem irdnyithatdsagat is jelenti egyszerre,
a tudatossag megjelenése mellett is. Az aktualitas igenis emberi faktor, hiszen szubjektiv dolog,
hogy minek tulajdonitunk aktualitast, illetéleg ez a befektetd viszonylag rovid idore vald kon-
centraltsagat jelenti, szemben példaul a masodik indok iparaggal, ahol a hosszu tavu fellendii-
lésben bizik az illet6. A rovid tava befektetési gondolkodasmod viselkedésorientalt, emberi
faktor és jelen kutatdsban is a kiemelt harmadik helyen jelentkezik indokként. A maradék 3
befektetési indoklas (személyes, megtériilés, biztonsag) képezi a harmadlagos faktorok korét,
mint legkevésbé befolyasold dontéshozatali tényezokét, amelyek Osszességében a dontések
23,72%-a mogott allnak. Ez viszont a kutatas egyik legérdekesebb megallapitasara enged ko-
vetkeztetni, miszerint a legutols6 két faktor a befektetési dontések meghozatala esetén az a
megtériilés és a biztonsag. Ez homlokegyenest ellentmond az évtizedekig uralkod6 raciondlis
befektetokrdl alkotott hipotézisnek, ahol is a befektetd mindig a megtériilés versus kockazat
(biztonsag) relacidban hozza meg a dontéseit. Lathatélag nem a megtériilés vezérli a befektetési
dontéshozatalt (8,47%), mig egy befektetordl azt feltételeznénk, hogy a hozam reményében
hozza meg a dontéseit. Ezt az eredményt gy is értelmezhetjiik, hogy a profitmaximalizalas
(hozam) helyett a kockazatkizaras (diverzifikacio) jatssza a fészerepet a dontéshozatalban, tehat
egyaltalan nem a megtériilés a fontos, hanem hogy a pénziink jo helyen legyen. Ez viszont mar
hosszabb tava gondolkodasmodon feltételez, ahol is a biztositottsag sokkal fontosabb az aktu-
alitdsndl, vagy az éppen elérhetd, megragadhatd hozamelvarasnal. A befektetdk a kutatas alap-
jan tehat nem hozamelvartak, hanem sokkal inkabb viselkedésorientaltak, ahol is az emberi
faktorok, megérzések eldbbre valok a kalkulacioknal (hovatovabb a racionalitasnal).

3.2. Nyertes

A vizsgalt portfoliok tekintetében kiemelt figyelem dvezte a kutatasban azt az aspektust, hogy
az egyedileg valasztott elemekkel melyik is a vizsgéalatba bevont 6 portfolid eloszlas koziil a
legjovedelmezdbb, nyerd valtozat. Mivel minden kutatasban részt vevd maga donthetett a be-
fektetési elemei és a fokuszba helyezés feldl, igy éppenséggel teljesen eltérd, vagy kiegyenlitett
eredmények is varhatoak lettek volna. Mégsem igy lett az elemzés zarultaval, hanem dont6 és
dominans eredményeket kaptunk, amikor megvizsgaltuk minden esetben, hogy melyik is volt
a nyerd formula. Ami a legmeglepdbb eredmény azonban a kutatasban, hogy a hosszu és rovid
tava analizis meglepd szimilaritdst mutatott mar a nyertes portfoliok tekintetében is, amibdl
aztan kovetkeztethetiink az eltérd diverzifikacios stratégidkban rejld kiilonbségekre (4. dbra).

10 év (hosszi tdv) Szimilaritas 3 hénap (rovid tav)
NYERTES PORTFOLIO (z010-20)- %

R
P4; 26%

> > > 2/3 aranyban a Rolling Nuts 2 formulaja nyer RN4 v RN7

4. abra: A nyertes portfoliok szazalékos aranya
Forras: Sajat szerkesztés az 6nall6 kutatas eredményei alapjan (2021)

A kutatasban 6 eltéréen diverzifikalt portfoliot képeztiink, amelyek kozott 3 egyenlden
elosztott (4,5 és 7 elemil) és 3 kiilonb6z6 mértékben fokuszalt (4 és 5 elemiiek) paletta szerepelt.
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Mivel minden kutatasban részt vevé mas-mas befektetési elemeket valasztott, tovabba egyedi-
leg dontott a fokuszok beallitasa feldl, illetdleg a sziiletésnapok is egyedi jellemzdként vonultak
be az elemzésbe, igy kizartuk a hasonldsagok jelenlétét, ami torzitand a mintavételt. Ilyen kon-
diciokkal kivancsiak voltunk, hogy kinek melyik is lett a nyertes portfolié eloszlasa mind a
szemeszter, mind pedig az ugyanazon elemekkel elvégzett 10 éves vizsgalat tekintetében. Ro-
vid tdvon nézve mind a 6 portfolid el6fordult nyertesként, amelyek koziil is a 4 elemi Rolling
Nuts (RN4) mutatkozott a legkifizetddObbnek, az esetek 42%-ban ugyanis ez az eloszlas vitte
a primet. Ez 6nmagéaban véve donté eredmény, mégpedig, hogy a rovid, 3 honapos tavon a
legnagyobb fokusszal (és legkevesebb elemmel) rendelkezo portfolio kertilt ki gydztesen a leg-
nagyobb aranyban. A masodik legtobbszor eléforduld nyertes portfolié a 7 elemii, egyenléen
elosztott verzid volt (RN7), ami az esetek 26%-ban lett a lenagyobb hozamért felelds elosztas.
Ez a 2 portfolio igy 0sszességében az esetek 2/3-aban diadalmaskodott, mig a maradék 1/3-on
osztozott a tobbi eloszlas, amik koziil is az RNV3 volt a legkisebb mértékben (egy esetben) a
legnagyobb hozamért felelds. A hosszu tavon végzett elemzésben mar csak 4 portfolio eloszlas
keriilt ki gydztesként €s a vizsgalatban szereplokbdl 2 egyaltalan nem képviseltette magat
(Benchmark 5 és RNV3). Meglep eredményként a hosszii tava elemzés szimilaritast mutat a
rovid tavon kapott értékekkel a nyertes portfoliok tekintetében, ugyanis a vizsgalt 10 éves in-
tervallumon is az RN4 és az RN7 portfoliok keriiltek ki gy6ztesként az esetek 2/3-aban. Mellé-
jik a permanensen elosztott 4 elemii (P4) és a két fokusszal biré Rolling Nuts portfolié (RNS5)
fért fel a gyGztesek listajara, elébbi 26%-ban volt nyertes, mig utdobbi csupan az esetek 8%-ban
bizonyult a legjovedelmezdbb diverzifikacionak. A befektetési elemeket elsésorban rovid tdvra
valasztottak a részt vevok, igy a hosszl tavu elemzés szimilaritasa nem vart eredményt hozott
a kutatasban. A szimmetriarendszer tehat skalazhatonak bizonyult a nyertes portfolio meghata-
rozasa tekintetében, ahol is kijelenthetd, hogy az RN4 vagy az RN7 modell a felelds az esetek
2/3-aban a legnagyobb hozamokért. Kiragadott pillanatok ezek, mind a 3 hénap, mind pedig a
10 év, raadasul az eltéro sziiletésnapok ¢€s az eltérd befektetések sok variaciora lehetdséget ad-
nanak, mégis hasonlésag mutatkozik a nyertesek és azok ardnya tekintetében is, mar, ami a
végso hozamokat illeti. A kevés elem nagy fokusszal, illetve a sok elem egyenléen elosztva is
¢életképes megoldasnak bizonyul, ahhoz azonban, hogy ebbdl mélyebb kovetkeztetéseket von-
junk le, nézziik meg a konkrétumokat az elért hozamok tekintetében is.

3.3. Hozam

A vizsgalt jovedelemezdség tekintetében tehat egyfeldl megallapitottuk a legnagyobb ndveke-
désért felelds portfoliok ardnyat, nézziik meg hat a kutatas kovetkez6 fazisaban, hogy szazalé-
kosan mennyivel is multak feliil az egyes eloszlasok egymast a hozamok tekintetében. Az 5.
dabran a legrosszabb hozamhoz viszonyitva abrdzoltuk a kapott eredményeket mind a rovid-,
mind a hosszl tav tekintetében. A szimilaritas itt is kititkdzik mar ha els6 pillantésra is ratekin-
tiink a két intervallum hozambeli sorrendjére.

10 év (hosszU tav) Szimilaritas | 3 hénap (rovid tav)
Jobb mint a legrosszabb (2010-20): % Jobb mint a legrosszabb (2020. 09-12);: %
206,04% 2,20%
200 2,00%
1,28%
100,00% { 67,98% 1,00%
5 = . o N
RN4 P4 RN5 RNv3 P5 RN7 RN4 P4 RNS RNv3 Ps RN7

5. abra: Hozambeli portfolio kiilonbségek a legrosszabb teljesitmény fiiggvényében
Forras: Sajat szerkesztés az 6nallo kutatas eredményei alapjan (2021)

A legnagyobb hozamokért mind rovid-, mind hosszi tdvon az RN4 portfolio volt a felelds
(piros oszlop), mig a sorrendben 6t az 5 elemii Rolling Nuts eloszlasok kovetik (RN 5 és RNV3
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sorrendben). Ez a 3 portfolié az, amelyik fokusszal rendelkezik a kutatasban, mig a jovedelme-
z0ségi sorrendben hatul kullognak a fokusszal nem rendelkezd portfoliok. Ez a megallapitas
pedig igaznak bizonyul mind a hosszu, mind a révidtavra, azzal az eltéréssel, hogy a hosszu
tavon az RN7 bizonyult a hozamban leggyengébbnek, mig rovid tdvon a permanens 4 volt a
sereghajtd. Az egyenlOen elosztott portfoliok tehat hozamban elmaradnak a fokusszal rendel-
kez6k mogott, ahol is a legnagyobb fokuszii RN4 portfolio a felelds a legnagyobb hozamokért,
mar rovidtavon is 2,2%-Kal jobb atlaghozamot produkal, mint az elemzésben szerepld leggyen-
gébb verzio. 10 éven nézve ez az érték tobb mint 200%-kal jobb hozamot eredményezne a
legrosszabb dontési alternativanal. A jovedelmezdségi rangsor 2. helyezettje a két fokusszal
birdo RNS5 portfolio lett, ami mar a negyedéves tavon is 1,81%-kal jovedelmez6bbnek bizonyult
a legrosszabb megoldasnal, de a 3. helyezett RNV3 portfolio (5 eré modell) is jelentésnek
mondhato 1,28%-os teljesitménnyel multa feliil a leggyengébb szerepldt. A fokusszal nem bird
portfoliok egymashoz kozeli eredményeket tudhatnak magukénak, igy kozottik maximum a
vizsgalt hosszu tdvon vonhatjuk le azt a kovetkeztetést, hogy a minél kevesebb elem a felelds
a tobb hozamért. Az elemszam novelésével ugyanis még az egyenlden elosztott portfoliok ho-
zama is csokken, egészen odaig, hogy a leggyengébb hozambeli teljesitmény a 10 éves tavon a
7 elemii portfolidhoz kotddik. Pedig ez a portfolié (RN7) a gydztesek rangsoraban eldkeld he-
lyen szerepelt, rendre a 2. helyen vegzett a legnagyobb hozamért felelds eloszlasok tekintete-
ben. Osszesitve azonban az eredményeket, az atlaghozamokat, ha vizsgaljuk, akkor az elemzett
hosszl tdvon ez a leginkabb nem rentabilis megoldas, igy bar lehet, hogy a valasztott elemekkel
ez az egyik legjobb diverzifikacids stratégia, azonban, ha szigortian a hozamokat nézziik, akkor
ennél csak jobb megoldasok koziil valaszthattunk a hosszu tavu befektetéseknél. Ez a megalla-
pitas pedig azt eredményezi, hogy a megtériilésért kevésbé a diverzifikacid, mintsem a helyes
elemvalasztas a felelds. A 7 elem hozhatja ugyan a legjobb eredményt a valasztott elemeimnek,
azonban ez esetben biztosak lehetiink abban, hogy jobb elemvélasztassal mar nem a 7 elemi
eloszlas lenne a nyerd. Nem sok a kiilonbség a fokusszal nem rendelkez6 portfoliok eredményei
kozott, amely azt mutatja, hogy ha egyenlden osztjuk el elemeinket, majdhogynem mindegy
hany elemet vesziink bele, kdzel azonos hozamra szamithatunk. Viszont a fokuszald portfolid
egyértelmilen kiemelkednek a mezdnybdl, ami egyértelmll bizonyitékul szolgal a fokuszald
portfoli6 menedzsment iskola megéllapitasai szamara.

10 év (hossz0 tav) ' Szimilaritas ! 3 hénap (révid tav)

RNS RNV _

6. abra: A kutatasi portfoliok éves, atlagos hozama (%0)
Forras: Sajat szerkesztés az 6nall6 kutatas eredményei alapjan (2021)

A hozam tekintetében eddig az egymashoz mért teljesitmény szazalékos eltéréseit vettiik
szamba, nézziikk meg a 6. abran az atlaghozamok alakulésat is a kutatdsban szerepld 300 port-
foli6 tekintetében. A sorrend a mar taglalt jovedelemezdségnek megfelelden alakul, igy a ha-
sonlosag szintligy tetten érhetd az idétavok tekintetében. A hosszl tdva elemzésbdl atlagot sza-
molva azt kapjuk, hogy a hozambeli nyertes RN4 portfolio egy éves 97%-0s hozamnak megfe-
lelé novekedést biztositott volna az elmult 10 éves tavon, mig az 6t kovetdé RNS 81,71%-ot
produkalna, ezutan pedig nem sokkal elmaradva kévetkezne az RNA3 81,69%-os éves atlagos
hozammal. Az egyenlden elosztott portfoliok ezzel szemben a 75%-0s hozambeli szinten mo-
zognak, ami ett6l még szintén nem mondhato rossz teljesitménynek. Ezt 6sszevetve a rovidtava

401



elemzés kapott adataival, e tekintetben is megallapithatunk éves hozamot, ha a negyedéves
eredményeinket kivetitjiikk éves szintre (feltételezve, hogy minden negyedév igy nézne ki). Az
igy kapott , kivetitett éves atlag hozam” 30% feletti eredményeket produkdlna a fokusszal ren-
delkez0 portfoliok esetében, ami csupan megkdzelitdleg 1/3-a a hosszl tavu elemzésbdl kinyert
éves atlaghozamoknak. Természetesen az éves 30% hozam simén elfogadhatonak tlinik, azon-
ban tudva most mar a kutatasbol azt, hogy ha az elemeimet nem bolygatom és a befektetéseimet
a kezdeti eloszlason hagyva 10 évig ennek a hozamnak a haromszorosara szamithatok megkér-
ddjelezi az aktiv menedzsment sikerét. Passzivan, hosszl tavon kezelve a vagyon haromszor
nagyobb novekedést mutat fel kutatdsunk altal, mint, ha ezt rovidtavon realizalnank a konnyt
profit reményében. Ez részben igazolja a passziv stratégiak és a rovid tdva gondolkodas kikiisz-
Obolésének sikerességét.

3.4. Fokuszcsoportok

A kutatas soran 3 jol elkiiloniild, azonos méretli fokuszcsoporttal dolgoztunk, hogy a pénziigyi
kultara azon aspektusaira kapjunk valaszt miszerint a szabad befektetési dontésnek van-e Ki-
mutathato ereje, illetve, hogy a pénziigyi oktatasnak mekkora szerepe van a késobbi portfolid
megtériilés szempontjabol. Az elsd fokuszcsoportnal megkotésekkel €ltiink a befektetési elem-
valasztas tekintetében, amikor kikotottiik, hogy nemzetkdzi alapon torténjen a diverzifikacio.
Ez a diverzifikacio egyik fajtija a szakirodalomban fellelhetd eszkozosztaly, 1d6tav és ipardg
mellett és a foldrajzi kitettség alapjan igyekszik kifejteni a kockdzatcsokkentd hatasat. A ma-
sodik fokuszcsoportban teljesen szabad elemvalasztast hagytunk, mig egy harmadik csoport-
ként a nem kozgazdasz szakos hallgatokkal végzett kitoltést kiilonithetjiik el. Az egyes fokusz-
csoportok atlagos portfolido hozamait éves atlagra vetitve egymas mellé allitva érdekes kovet-
keztetéseket vonhatunk le a pénziigyi kultara és az elemvalasztas tekintetében (7. dbra).

Eves atlag portfolié hozamok (%)

emzetkozi diverzifikacio 36,71%

2. Szabad elemvaélasztas

3. Mérnck (nem kozgazddsz)

7. abra: A fokuszcsoportok éves, atlagos portfolio hozama (%)
Forras: Sajat szerkesztés az 6nallo kutatas eredményei alapjan (2021)

A legkisebb atlagos hozammal a nemzetk6zi diverzifikacios portfoliok rendelkeztek, éves
szinten 36,71% profittal, amely értékben az 6sszes elemzett portfolid hozama benne foglaltatik.
Onmagaban véve ez nem egy rossz teljesitmény, viszont, ha figyelembe vessziik, hogy a szabad
elemvalasztasos fokuszcsoport ezzel szemben kozel dupla ennyi (67,58%) hozamra tett szert,
akkor mar megkérddjelezddik a foldrajzi alapt eloszlas hozambeli sikere. A dontés feldli sza-
badsag meghagyasa tehat kozel megduplazta a hozamokat, mig egy tovabbi kozel duplazodas
figyelheté meg a 3. fokuszcsoport eredményeinél, akik a nem kdzgazdasz hallgatok voltak. A
pénziigyi ismeretek elsajatitsa jogos felvetésként ndvelné a jovébeni pénzbeli sikereket, aminek
azonban a forditottja igazolddott be a kutatas soran; miszerint, ha nem homalyositja el latasun-
kat a pénziigyi latdsmod, akkor szimpla viselkedésorientalt valasztasos magatartas altal meg-
kétszerezhetjiik hozamainkat (135,73%). A 3. fokuszcsoport elsésorban mérnok és informati-
kus hallgatokbol allt, akik érdekldédési kore (IT) meglehet, hogy meghatarozza a befektetési
dontésvalasztasukat és ezért inkdbb koncentralnak a feltdrekvd high-tech iparagak felé, amik
hozama lathatolag jelentésebbnek mondhat6 a vizsgalt elmult 10 éves id6tavon a tobbi fokusz-
csoport valasztott elemei tekintetében.
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3.5. Tanulsagok

A kutatas kiilon kitért az egyedileg levont tanulsdgok korére, mint a pénziigyi kultira emberi
tényezdjére. A portfolid6 menedzsment korkords folyamata sordn ugyanis ugyanolyan nagy fi-
gyelmet kap a visszacsatolasul szolgald levont tanulsagok kore, ami eldsegiti a késobbi dontés-
hozatalt. A kutatas soran kiilonbséget tehetiink a rovid tava eredmények konzekvenciai és a
hosszu tavon kapott értékek tanulsaga kozott, mivel a befektetési idéhorizont dontéen befolya-
solja az egyéni célokat, elvarasokat és azok teljesiilését. Mindazonaltal hasonlé megallapitasok
szlilettek a tavok tekintetében, minddssze a hangsuly volt mas-mas indokon (8. dbra).

Tanulsag/Kovetkeztetés (10 év) Tanulsag/Kovetkeztetés (3 hénap)

B Elemvalasztas B Fokusz

M Profitabilis M Elemvalasztas

B Fokusz 1944% H Rolling Nuts 4

B Rolling Nuts jo 18,06% @ Profitabilis

E Rolling Nuts 4 15,28% mIdstav / virus

O [}

8. abra: A levont tanulsagok kore
Forras: Sajat szerkesztés az 6nallo kutatas eredményei alapjan (2021)

A hosszu tavua legfbb tanulsag az elemvalasztdsban keresendd, mi szerint az elemek he-
lyes megvalasztasa a felelds leginkabb a kapott eredményekért (az esetek 19,44%-aban). Ma-
sodsorban az alkalmazott modszertan profitabilitasa volt a legszembed6tldbb tanulsag (18,06%-
ban), ami meggy6z6 erejlien hatott a kutatasban részt vevok szamara. A harmadik legfébb
szempont a fokuszban keresendd, miszerint a helyes fokuszvalasztas a felelds az eredménye-
kért. Ez azt is jelenti, hogy nem is az elemek helytelen megvalasztasa okolhat6 az eredménye-
kért, hanem a valasztott elemeken beliil ol elhelyezett fokusz szerepe a dontd. Ez megerdsiti a
fokuszalo diverzifikacio sikerességének tényét, mig tovabbi kovetkeztetésekként a Rolling
Nuts formula/formulédk ajanlhatosaga szolgalt végsd konzekvencidul. Az elemzett rovid 1d6ta-
von is ugyanezen kovetkeztetések kertiltek levonasra, bar itt legfobb indokként a fokuszalasban
keresendd a végsd magyardzat (27,77%), mig az elemvalasztas (20,37%) és a profitabilitas
(12,96%) csak ez utan kovetkezik. Kiemelendd eredmény még, hogy a Rolling Nuts 4 formulat
itt kétszer annyian ajanljak, mint a hosszl tav tekintetében, illetve, hogy a rovidtavi tanulsagok
kozott megjelenik az id6tav rovidsége/virushelyzet okozta aktualitds indoka is. Rovidtavon te-
hat a fokusz a legfontosabb, mig hosszll tdvon az elemvalasztasban keresendé a megoldas kul-
csa — szlirhetjiik le a tanulsagok tanulsagat a legfébb indokok tekintetében.

4. Kovetkeztetések

Az elvégzett kutatas vizsgalta a befektetési dontési indokokat, a portfoliok hozamat és a levont
tanulsadgok korét, hogy a pénziigyi kultira vegyes elemeit tegye mérhetdvé és kimutathato el-
téréseket fedezhessiink fel altala. A befektetési dontéshozatal tekintetében beigazolddott, hogy
a legfobb indokként a diverzifikacio és az aktualitas bizonyult, mig legkevésbé fontos egy be-
fektetonek a megtériilés és a biztonsag. Ezzel megcafolta a racionalis befektetd hipotézisét (Ho-
ward, 2014) és allast foglalt a viselkedésorientalt befektetdi magatartas mellett. A portfolié ho-
zamok tekintetében donté eredménynek bizonyult, hogy az esetek 2/3-aban a Rolling Nuts mo-
dell 2 formulaja (RN4 és RN7) keriilt ki nyertes portfolioként a valasztott elemek kombinacio-
jabol, ami az elemzett 6 portfolio eloszlas koziil egyértelmiien ezt a kettdt teszi ajanlhatova. A
formula hosszl- és rovidtavh profitabilitasa igazolast nyert a kétszamjegyti éves hozamok ki-
mutatasaval. Mindezt tigy, hogy kiilondsebb eldzetes tézsdei képzettség hianyaban sziilettek a
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befektetési dontések. A hozamok tekintetében megerdsitést nyert, hogy a fokuszalas a célrave-
zetébb Ut az egyenld elosztas helyett, illetdleg kijelenthetd, hogy a kevesebb elemszam inkébb
okoz magasabb hozamot, mint az elemszam ndvelése. Az eredményekben mindentitt szimilari-
tas mutatkozott az elemzett id6tavok tekintetében, ami altal sikertilt igazolni a formula skalaz-
hatosagat. Giorgo Parisi 2021-es fizikai Nobel dijat az univerzumot alkot6 rendszerek skalaz-
hat6saganak bizonyitasaért kapta, ugyanezt a skaldzhatésagot (mérettartomanyoktol valé fiig-
getlenséget) sikeriilt most igazolnunk a befektetések terén a miikodd, dnfenntartd portfolio
rendszerek kimutatasaval. Ezzel a Rolling Nuts szimmetria rendszer univerzalitasa is beigazo-
lodott, mint a természet ndvekedési mintazatan alapuld onfenntartd befektetési rendszer sike-
ressége. A fokuszcsoportos kutatas keretében a kutatas igazolta, hogy a szabad dontésnek po-
zitiv, kimutathaté ereje van, ami alatamasztja a viselkedésorientalt befektetd ,,meggy6z6déses
pozicidk felvételének™ elvét és ennek sikerét. Ezen kitétel szerint a megérzésen alapuld befek-
tetési dontéshozatal bizonyos esetekben (nem mindig) célravezetdbb a talzott elemzésen ala-
pulo raciondlis dontéshozatalndl. Az elvégzett kutatassal sikeriilt mérhetévé tenni a pénziigyi
kultarat tobb tekintetben is (indoklés, hozamok, tanulsagok, fokuszcsoportok), ami a késobbi
kompetenciafejlesztésre is alkalmassa teszi a modszertanul szolgalé modell rendszert. A kutatés
soran igazolddott a tékepiac passziv jovedelmezdségi ereje, ami utat nyithat a fenntarthat6 va-
gyonkezelés, a szervezeti tarsadalmi felelosségvallalas, a nyugdijrendszerek fenntarthatova té-
tele és az egyéni, szervezeti ongondoskodas terén. A kutatds limitacidihoz hozza tartozik, hogy
egyrészt a vizsgalatba bevont befektet6i kor felsdoktatasi hallgatokbol allt, ahol a végzettséget
még nem szerzett, fiatal, tapasztalatlan résztvevok talreprezentaltak, igy az eredmények altala-
nositasra csak korlatozottan alkalmasak. Tovabbi korlatozoé tényezd az eredmények megitélés-
ben, hogy a multbeli hozamok nem jelentenek semmi garanciat a jovOre nézve, igy sokkal in-
kabb arra kaptunk valaszt, mi lett volna, ha ilyen és ilyen mdodon befektettiink volna az elmult
elemzett id6szakokban. Tovabba a 3 honapos eredmények éves szintre vald kivetitése is csak
fikcid, semmint pontos eldrejelzés, amelyre azért volt sziikség, hogy egy szinten (éves hozam)
is 0ssze tudjuk vetni a kapott hozambeli eredményeket.
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