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ABSZTRAKT

Tanulmanyunk célja a hazai befektetési alapok teljesitményének és koltségszerke-
zetének vizsgalata 2017 és 2023 kozott. Panelregresszios modellek segitségével ele-
meztiik az éves hozam és a teljes koltséghanyad (Total Expense Ratio, TER) ala-
kuldsat meghatarozé tényezdket, kiilonos tekintettel a hozamingadozasra, az alap
méretére, multbeli teljesitményére és eszkozosztaly-besorolasara. Eredményeink
azt mutatjak, hogy a kockazat szintje, az aktualis nettd eszkozérték és a koltségek
szignifikans kapcsolatban dllnak az alapok teljesitményével. Klaszterelemzésiink
alapjan a magyar alapok a kévetkezé harom csoportba sorolhatok: konzervativ,
stabil hozamu, valamint nagyobb kockazatu, de magasabb elérheté hozamot
kinal6 alapok. Eredményeink rdmutatnak, hogy a tudatos portfélidépitéshez
befektet6i részrdl elengedhetetlen a koltségek és a kockazati profil azonositasa.
A tanulmany bemutatja, hogy az alapok belsé jellemzéi és piaci stratégiai hogyan
befolyasoljak teljesitménytiket, igy segitve elé a pénziigyi miveltség novelését.
Modszertani szempontbdl a kutatas 0j megkozelitést kinal a befektetési alapok
elemzéséhez azaltal, hogy a klasszikus 6konometriai panelmodellezést gépi tanu-
lasi elemekkel 6tvozi. Eredményeink nemcsak a hazai befekteték és alapkezel6k
szamara relevansak, hanem a nemzetkozi szakirodalom és szabalyozasi kornye-
zet szempontjabol is, mivel ravildgitanak a piac strukturalis heterogenitasara és a
befektetési stratégiak sokféleségére.
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1. BEVEZETES

A Dbefektetési alapok vilagszerte mind a lakossdgi, mind az intézményi befektetdi
portféliok szerves részévé valtak. A diverzifikdlt eszkozallokacion és a profesz-
szionalis eszkozkezelés eldnyein tal ezek az eszk6zok hozzaférést biztositanak a
nemzetkozi, valamint dgazatspecifikus piacokhoz. A befektetési alapok kiilono-
sen népszertiek alacsony kamatkornyezetben, amelyben a hozamcél érdekében
még nagyobb sulyt kapnak a strukturalt, koltséghatékony és atlathat6 pénziigyi
termékek (Célérier-Vallée, 2015). A befektetési alap kivalasztisa azonban 6ssze-
tett dontés, amelyet tobb tényez befolyasol, beleértve az alap multbeli teljesitmé-
nyét, kockdzati szintjét, koltségszerkezetét, eszkozosztalyat, valamint foldrajzi és
tematikus fokuszat. Az elmult években tjabb dontési dimenzioként jelentek meg
a fenntarthatdsagi szempontok, kiilondsen a kornyezeti, tarsadalmi és iranyita-
si (ESG) kritériumok. Ezek figyelembevétele nemcsak etikai, hanem gazdasagi
okokbdl is egyre fontosabb (Kiymaz, 2019; Goncalves et al., 2021). Kutatéi és be-
fektet6i korokben is egyre inkabb felismerik, hogy az ESG-szempontokat beépi-
t6 alapok nem feltétleniil teljesitenek rosszabbul, s6t bizonyos esetekben alacso-
nyabb kockazat mellett nyujthatnak versenyképes hozamot (Gupta-Chaudhary,
2023; Friede et al., 2015). Ugyanakkor a befektetok pénziigyi miveltsége, azaz
képességiik a kiilonboz6 pénziigyi termékek kockdzatainak és varhato eredmé-
nyeinek értelmezésére és mérlegelésére, szintén dontd szerepet jatszik a hossza
tava pénziigyi jolétben (Choowan et al., 2025). A pénziigyi miveltség szorosan
Osszefiigg a befekteték dontéshozatali szempontrendszerével. Hatassal van pél-
daul arra, hogy az alacsonyabb TER-mutat6ju, fenntarthatobb hosszu tavu telje-
sitményt nyujté alapokat részesitik elényben, vagy hajlandéak magasabb dijat fi-
zetni a magasabb elérhet6 hozamért cserébe (Li et al., 2020; Atkinson et al., 2015).
Bar mind a hazai, mind a nemzetkozi bizonyitékok azt mutatjak, hogy a koltségek
jelentdsen befolyasoljak a hozamot (Wermers, 2000; Levine, 2023), sok befektet6
tovabbra sem kell6en érzékeny erre a tényezdre. E tanulmany célja, hogy atfogd
elemzést nydjtson a Magyarorszagon miikodo befektetési alapok teljesitményérél
és koltségszerkezetérdl a 2017 és 2023 kozotti idészakban. A kutatas elsdsorban
az éves hozamot (Eves hozam) és a teljes koltséghanyadot (TER) befolydsolé té-
nyezékre sszpontosit. Vizsgaljuk a hozam volatilitasat, az alap méretét, korat és
eszkozosztalyat, valamint az ESG és a foldrajzi besorolds hatasat. A tanulmény
ezenfelill a kiilonboz6 fokd pénziigyi muveltség és e tulajdonsagok kapcsolatat is
igyekszik feltérképezni, igy példaul azt, hogy egy koltségtudatos befektets vajon
eltéré tipusu alapokat valaszt-e, mint egy kockazattlir6, hozamorientalt befek-
tetd. Elemzésiink hozzajarul a befektetéi dontéseket befolydsold tényezdk, vala-
mint a termékek jellemz6i, teljesitménye és koltségszerkezete kozotti Gsszefiiggé-
sek alaposabb megértéséhez. Az eredmények nemcsak a befektet6knek adhatnak
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hasznos iranymutatast a tajékozott dontéshozatalhoz, hanem a szabalyozé hatd-
sagokat és az alapkezelGket is segithetik az atlathato és versenyképes termékkina-
lat kialakitasaban.

1.1. A befektetési alapok teljesitményének meghatarozo tényez6i

A befektetési alapok hozamaval és az azt meghatdrozo tényezékkel tobbféle ku-
tatasi iranyzat foglalkozott a klasszikus, hatékonysag-alapt pénziigyi elméletek-
t6l (pl. Jensen, 1968; Sharpe, 1966) a modern viselkedési pénziigyekig. A hoza-
mok volatilitdsa, mint a kockazat egyik alapveté mutatéja, szorosan Osszefiigg
az elért teljesitménnyel (Fama-French, 1993). A legjabb tanulmanyok alapjan a
magasabb volatilitasu alapoknak magasabb az atlagos hozampotencialja, kiilo-
nosen bizonyos eszkozosztalyok, igy példaul a részvény- vagy az arupiaci alapok
esetében (Baker et al., 2020; Zhang-Kuo, 2021). Ugyanakkor az alap méretének
helyettesité mutatdjaként értelmezett NAV (Net Asset Value, nettd eszkozérték)
és a teljesitmény kozott Osszetett a kapcsolat. Egyes kutatasok szerint a nagyobb
alapok méretgazdasagosabban és alacsonyabb tranzakcids koltséggel tudnak mu-
kodni (Adams et al., 2022; Chen et al., 2004), mig mas eredmények alapjan a tul
nagy méret kisebb foku rugalmassaggal és hozampotenciallal jar (Al Shaekh et
al., 2024). Az alap kora - az alapkezel6i tapasztalat vagy a mikodési stabilitas
egyfajta mutat6jaként - szintén relevans lehet a teljesitmény el6rejelzésében, de e
tekintetben vegyesek az empirikus eredmények. Chen et al.. (2004) példdul meg-
allapitottak, hogy bdr a régebbi alapok stabilabb hozamot érnek el, lassabban al-
kalmazkodnak a piaci valtozasokhoz.

Singh és Tandon (2021) 81 indiai befektetési alapot vizsgaltak a 2013 és 2019 ko-
z6tti id6szakban, hogy meghatarozzak, mely jellemz8k befolyasoljak azok telje-
sitményét. Az elemzett valtozok kozé tartozott tobbek kozott a nettd eszkozérték
(NAV), a portfdli6 forgasi sebessége (PTR), az alap mérete (AUM), a teljes koltség-
hanyad (TER) és az alap kora (Kor). Az alap jellemz6i és teljesitménye kozotti 6sz-
szefiiggéseket fixhatdsu panelregresszids modellel becsiilték. Elsé elemzésiikben,
amelyben a brutté hozamot hasznaltak a teljesitmény mérészamaként, szignifi-
kéns kapcsolatot talaltak a NAV, a PTR, az AUM és a Kor valtozdkkal. Masodik
elemzésitkben kockdzattal korrigalt teljesitménymutatdkat (Treynor-mutat6 és
Jensen-alfa) alkalmaztak, és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a NAV és a TER
szignifikansan befolydsolta az alapok teljesitményét. Junaeni (2022) a cash flow
(CF), az alap mérete (AUM), a teljes koltséghanyad (TER) és a portfdlio forgasi se-
bességének (PTR) teljesitményre gyakorolt hatdsat vizsgalta 30 indonéz alap 2015
és 2017 kozotti adatain, véletlen hatdsa panelregresszids elemzéssel. Csak a cash
flow mutatott szignifikdns pozitiv hatast, mig az dsszes tobbi valtozo esetében -
beleértve a TER-t is — nem volt jelentds hatas azonosithatd. Babbar és Sehgal (2018)
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237 nyiltvégi indiai részvényalap 2007 és 2013 kozotti adatait elemezték az alapok
teljesitményét befolyasold jellemzok azonositasa céljaval. A vizsgalt valtozok kozé
tartozott az alap mérete (AUM) és novekedése, a teljes koltséghanyad (TER), a
portfdlio forgasi sebessége (PTR), a nettd eszkozérték (NAV), valamint az alap
kora (Kor). Fixhatasti panelregresszids elemzésiik megéllapitotta, hogy az alap
kora pozitivan befolydsolta annak teljesitményét, mig az AUM-mal, a névekedés-
sel és a NAV-val negativ kapcsolat volt megfigyelhetd. A teljesitmény sem a TER-
rel, sem a PTR-rel nem mutatott szignifikans dsszefliggést. Filip (2018) 152 lengyel
befektetési alapot vizsgalt 2002 és 2015 kozott paneladat-elemzésében, amelyhez
magyarazé véaltozoként tobbek kozott az alap méretét (AUM), a teljes koltség-
hanyadot (TER) és az alap korat (Kor) vette. Megallapitotta, hogy mig az AUM
és a TER pozitivan, addig a kor negativan befolydsolta az alapok teljesitményét.
Kovetkeztetése szerint a belfoldi részvényalapok kezelési hatékonysaga inkébb a
koltséghdnyaduktdl, mint a méretiiktdl és koruktol fiigg, mig a kiilfoldi részvény-
alapok esetében a méret és a kor a meghatdrozobb. Inés Sa et al. (2024) belfoldi
és kiilfoldi részvényekbe fektetd portugal befektetési alapok 2005 és 2022 kozotti
teljesitményét elemezték egy hatfaktoros robusztus modell alkalmazasaval. Az
alapok jellemzdinek teljesitményre gyakorolt hatasat fixhatast panelregresszival
értékelték, amelyben a véltozok az alap kora (Kor), az alapcsalad mérete, a teljes
koltséghanyad (TER), az alap mérete (AUM) és a tékebedramlas (flows) voltak.
A legtobb belfoldirészvény-alap semleges eredményt ért el, mig a kiilfoldirész-
vény-alapok a vartnal rosszabbul teljesitettek. Az alap kora negativan befolyésolta
a teljesitményt, mig a TER és a teljesitmény kozo6tt nem volt szignifikdns kapcsolat
kimutathatd.

1.2. A koltségek szerepe a befektetési alap teljesitményében

A befektetési alapok teljes koltséghdnyada a befektet6i dontéshozatal egyik leg-
fontosabb, mégis gyakran alulértékelt tényezdje. Hosszu tavon a koltségek jelen-
tésen csokkenthetik a netté hozamot, kiiléndsen a passziv vagy alacsony forgasi
sebességli alapok esetében (Livingston, 2019). Az empirikus kutatdsok kovetkeze-
tesen azt mutatjdk, hogy a magas TER-mutatoji alapok nem feltétleniil teljesite-
nek jobban; s6t, a magasabb koltségek gyakran gyengébb teljesitményt vetitenek
el6re (Mansor et al., 2015; Sofi-Yahya, 2019; ESMA, 2019). Ugyanakkor a komplex
stratégiat kovetd, aktivan kezelt alapoknal indokolt lehet a magasabb TER, ha
valédi hozzdadott értéket general (Sheng et al., 2019). A befekteték koltségérzé-
kenysége azonban véltozd. A kutatdsi adatok szerint az alacsonyabb pénziigyi
muveltségli befektetket kevésbé foglalkoztatja a TER, mig a pénzigyileg tudato-
sabb piaci résztvevék aktivan keresik az alacsonyabb dijakkal jaré alternativdkat
(Jiang et al., 2020; Sholl-Fontes, 2022).
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1.3. Pénziigyi miiveltség és befektetési dontések

Egyre inkabb felismerik a pénziigyi miveltség jelentdségét a befektetési dontés-
hozatalban. Az OECD (2020) meghatarozasa szerint a pénziigyi muveltség azon
készségek és ismeretek kombinacidja, amelyek segitségével a befektetSk tajékozott
és felelds dontést tudnak hozni pénziigyeik kezelésérdl. Szamos empirikus tanul-
many igazolja, hogy a magasabb pénziigyi miiveltségt egyének nagyobb valdszi-
niiséggel vetik 0ssze az alapok koltségeit, elemzik a multbeli hozamokat, és kerii-
lik az indokolatlanul magas dijjal mik6d6 alapokat (Hastings et al., 2013; Lusardi
et al., 2017; Lusardi-Mitchell, 2014). A pénziigyi muveltség szerepe kiilonosen
fontos a befektetési alapok esetében, mivel a szegmens 9sszetett termékei és dij-
strukturdi nehezen atlathatdk a kevésbé tapasztalt befektet6k szamara (Nilsson et
al., 2024). Egyes tanulmdnyok a pénziigyi miiveltség szintjét konkrét mutatdkkal
probaljak meghatarozni, példaul az alapjan, hogy a befektetd az alacsony TER-t,
a hosszu tavu stabil hozamot vagy az alacsonyabb volatilitést részesiti-e elényben
(Choi et al., 2010). Ezek a viselkedésmintak a tudatos befektet6i magatartas muta-
toiként értelmezhetdk, és akar kompozit indexbe is rendezhet6k (Miiller-Weber,
2010; Grinblatt et al., 2016).

1.4. ESG és fenntarthatdsagi szempontok

Az ESG- (kornyezetvédelmi, szocidlis, iranyitasi) alapok megjelenésével ¢jj dimen-
zi6val boviilt a befektetési alapok kutatasa. Az elmult években szamos tanulmany
vizsgalta az ESG-szempontokat érvényesitd alapok teljesitményét és koltségszerke-
zetét. Az eredmények alapjan ezek az alapok gyakran magasabb dijakkal miikod-
nek, de egyre tobb bizonyiték mutat arra, hogy képesek versenyképesen teljesiteni,
akdr aranylag alacsonyabb kockazat mellett (ESMA, 2022; Baker et al., 2022). Az
ESG-mindsités kiilonosen hangstlyos azon befektetok korében, akik tudatosan
keresik a tarsadalmilag felel6s és fenntarthaté alternativakat, ami megint csak a
pénziigyi miiveltség fontossagat tanusitja (Deka et al., 2023). Az ESG mint dontési
tényez6 kiilonosen fontos a jelen tanulmany szempontjabol, mivel nemcsak a piaci
dinamikat, hanem viselkedési mintdkat is titkr6z. Mind a hazai, mind a nemzet-
kozi szakirodalom megerésiti, hogy a befektetési alapok teljesitményét és koltsé-
geit tobb tényez6 befolyasolja, amelyek koziil a volatilitds, az alap mérete és kora,
valamint foldrajzi és eszkozosztaly-besoroldsa a legjelent6sebbek. A pénziigyi mu-
veltség viselkedési és strukturalis szinten a koltségérzékenységben, az eszkozok ki-
valasztasaban és a hosszu tavi eredmény el6nyben részesitésében nyilvanul meg.
A tanulmény célja e tényez6k kvantitativ vizsgalata, valamint a hazai befektetési
alapok példajan keresztiil a hozam, a kockazat, a koltségek és a tajékozott dontés-
hozatal kozotti kapcsolatokban megfigyelheté mintak feltardsa.
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2.

2.1.

ADATOK ES MODSZEREK

Regresszios modell, adatok, valtozok és leiro statisztikak

Tanulményunkban a magyar alapkezel6k altal kezelt befektetési alapokat vizs-
galtuk panelregresszids modszerrel a 2017 és 2023 kozotti idészakban. Az adato-
kat a Magyar Nemzeti Bank és a Befektetési Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Ma-
gyarorszagi Szovetsége (BAMOSZ) nyilvanosan elérhet6 adatbazisaibdl toltottik
le. A modellhez a kovetkezd valtozdkat hasznaltuk:

Eves hozam: a befektetési alap éves hozama szézalékban kifejezve.

Hozam a kezdetektdl: a befektetési alap Osszesitett hozama az alap indulasatél
a vizsgalt év végéig szamitva, szdzalékban kifejezve.

El6z6 hozam: az el6z6 évben elért hozam, szazalékban kifejezve.
Eves szérés: a targyév hozamainak szérdsa.

Targyévi nettd eszkozérték (mrd Ft): az év végi nettd eszkozérték, millidrd
forintban kifejezve.

Alapok kora (hénap): az alap indulastél szamitott életkora, honapokban mérve.
TER: a befektetési alap teljes koltséghanyada az adott évben.
ESG: az ESG-mindsitést jelol6 dummy valtozo.

Feltorekvd piacok dummy: a valtozé azt jelzi, hogy az alap részvényei f6ldraj-
zilag a feltorekvd piacokon helyezkednek-e el.

Fejlett piacok dummy: a valtozé azt jelzi, hogy az alap részvényei foldrajzilag
a fejlett piacokon helyezkednek-e el.

Az alapokat befektetési politikdjuk szerint a kovetkezé csoportokba soroltuk:
Abszolut hozamu alapok, Arupiaci alapok, Ingatlanpiaci alapok, Kétvényala-
pok, Pénzpiaci alapok, Részvényalapok és Egyebek.

A panelmodellek heteroszkedaszticitdsait a Breusch-Pagan és a Whi-
te-probdkkal teszteltiik. Mivel a legtobb modellnél a teszteredmények
heteroszkedaszticitast jeleztek, robusztus becslési modszereket kellett alkal-
maznunk. Vizsgaltuk a multikollinearitast is, amely egyik modellben sem volt
kimutathato, igy nem volt sziikséges modositani a fiiggd és fliggetlen valtozok
eredeti kombinaciojat. A szélsdséges hozamértékeket azonban kezelniink kel-
lett (1. dbra), ezért a mintat a —50% és +50% kozotti éves hozamu megfigyelé-
sekre korlatoztuk. Az elemzéshez a Stata 17-es verzidjat hasznaltuk.

A bemutatott leird statisztikak (1. tdbldzat) a 1967 észrevételbdl allé mintara vo-
natkoznak, és tobb dimenzié mentén nyujtanak attekintést a befektetési alapok
jellemzdirdl. A legfontosabb valtozok tobbek kdzott az éves hozam (Eves hozam),
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a hozam volatilitasa (Eves szoras), a targyévi és az el6z6 évi nettd eszkozérték
(NAV), a multbeli hozamok, az alap kora és a teljes koltséghanyad (TER).

1. tablazat
A tanulmanyban vizsgalt befektetési alapok leiro statisztikai a 2017 és 2023
kozotti idészakra vonatkozéan

Megfigyelések

Valtozé zima Atlag Szérds  Minimum Maximum

Eves hozam 1967 4,772 11,160 -34,130 49,300
Eves sz6ras 1967 6,009 4,678 0,140 21,68
Z:‘erg’;;’r‘tre‘?;?m ary 1967 14957 46,789 0,002 659,108
Eslgligzivrlt:lf?r?lr dF) 1967 12,954 39,849 0,000 590,264
El6z6 hozam 1967 3,392 9,996 -34,130 49,300
Hozam a kezdetektdl 1967 3,904 3,815 -7,880 37,910
Alapok kora (hénap) 1967 147,785 73,266 24 360
TER 1967 1,583 0,704 0,039 4,533
ESG 154 - - - -
:;ll;;f)cl)jut hozamu 658 B _ _ B
Arupiaci alapok 42 - - - -
Ingatlanpiaci alapok 49 - - - -
Kotvényalapok 336 - - - -
Pénzpiaci alapok 28 - - - -
Részvényalapok 525 - - - -
Egyebek 329 - - - -

Forrds: sajat szerkesztés a STATA1y adatai alapjan

Az 4tlagos éves hozam (Eves hozam) 4,772% volt, de a hozam szérdsa (11,16%),
valamint minimalis (-34,13%) és maximalis értékei (49,3%) rendkiviil nagy sz6-
rodast jeleznek. Azaz, mig a legtobb alap pozitiv hozamot ért el, a teljesitményiik
meglehetdsen valtozo: egyes alapok jelentds veszteséget konyveltek el, masok vi-
szont rendkivill magas nyereséggel miikodtek a vizsgalt iddszakban. A negativ
minimumeérték és a kiugré maximumérték a kockazatok sokféleségét és az eset-
leges szélsGséges piaci mozgasok hatasat jelzi. A hozamingadozast tiikroz6 éves
sz6ras (Eves szoras) atlagosan 6,009% volt, viszonylag nagy szorédés (4,678) mel-
lett. A legalacsonyabb érték (0,14) valoszintileg egy kiemelten stabil alaphoz (talan
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egy pénzpiaci vagy kétvényalaphoz) kothetd, mig a legmagasabb érték (21,68) egy
jelentds kockazatot hordoz6 alapra (példaul részvény- vagy arupiaci alapok) utal.

o

Az atlagos nettd eszkozérték (NAV) a targyévben 14,957 millidrd Ft, az el6z6 év-
ben pedig 12,954 millidrd Ft volt. A nullahoz kozelité minimalis NAV-értékekkel
szemben megfigyelt maximumok (a targyévben 659 milliard Ft, az el6z6 évben
590 milliard Ft) mogott néhany meghatérozo iparagi szerepld nagy eszkozalloma-
nya feltételezhetd. Ez a markans szo6rodas jelzi, hogy a minta rendkiviil heterogén:
kisebb, kevésbé ismert alapokat és nagy, dominans piaci szerepléket egyarant ma-
gaban foglal. Az atlagos multbeli hozamok (El6z6 hozam és Hozam a kezdetek-
t6l) 3,392%, illetve 3,904% voltak. Az alapok éatlagéletkora (Alapok kora {hdénap})
147 hénap, vagyis koriilbeliil 12 év volt, ami viszonylag érett alapokat jelent. A val-
toz6 minimalis (24 hénap) és maximalis (360 honap, azaz 30 év) értékei alapjan a
mintaba egyarant bekeriiltek ujonnan létrehozott és hosszu multra visszatekinté
alapok. Ez a sokféleség lehetGséget teremt az alapok hosszu tavu teljesitménye és
érettsége altal gyakorolt hatasok elemzésére is. Az atlagos TER-érték 1,583% volt,
ami nemzetkozi osszehasonlitdsban kozepes szintnek felel meg. A minimumér-
ték rendkiviil alacsony volt (0,039%), mig a maximumérték (4,533%) kiilonosen
magas. Utobbi valoszintileg egy Osszetett vagy alternativ befektetési stratégiakat
alkalmazé alaphoz kothetS. A 0,704-es szérasérték a koltségek jelentSs hetero-
genitdsat tiikrozi, aminek a befektet6i dontéshozatalban is fontos szerepe lehet.
A leird statisztikdk Osszességében azt mutatjak, hogy a magyar befektetési ala-
pok piaca rendkiviil valtozatos hozam, kockazat, méret és koltségek tekintetében.
Az adatok alapjan a piacon egyszerre vannak jelen stabil, alacsony koltségti és
volatilitast alapok, valamint kockdzatosabb termékek, amelyek magasabb hoza-
mot kindlnak magasabb koltség fejében. Ez a sokféleség valtozatos lehetdségeket
biztosit a befektet6knek, ugyanakkor kiemelten fontossa teszi a gondos elemzést
befektetési dontéseik meghozasakor.

2.2. Foékomponens-elemzés

A f6komponens-elemzés (Principal Component Analysis, PCA) az egyik legel-
terjedtebb dimenzidcsokkenté technika a statisztika és a gépi tanulas teriiletén.
Elsédleges célja, hogy a sokdimenzids adatokat linedris transzformaci6val ala-
csonyabb dimenziészamu térbe vetitse, minimalis informdacidveszteség mellett.
A PCA egyik legfébb elénye, hogy kivaléan szemléltethetSk vele az adatok, igy
konnyen azonosithatdk a trendek, mintdk és kiugré értékek. A moédszer alapjait
Pearson (1901) vazolta fel, majd késébb Hotelling (1933) dolgozta ki részletesen.
Ma a PCA-t szamos tudomanydagban alkalmazzak, beleértve az orvostudomanyt,
a kornyezettudomanyt és a kozgazdasagtant. Oprea (2022) a roman allamkot-

vények hozamgorbéjének dinamikajat vizsgalta a PCA modszerrel, bizonyitva,
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hogy a hozamgorbe valtozasainak 97%-at harom komponens magyardzza. Yang
et al,, (2017) tézsdei elemzésiikben kimutattak, hogy még a legkisebb sajatérték-
kel rendelkezé komponensek is hordozhatnak fontos pénziigyi informaciokat.
Zori¢i¢ et al,, (2020) a fundamentumalapt portfolidésulyozas optimalizalasara
hasznaltak fel a PCA-t, egy minimalis varianciaju portfoliot képezve.

2.3. Klaszterelemzés

A k-kozép klaszterelemzés az adatbanyaszat egyik legszélesebb korben alkalma-
zott modszere. Az eljaras soran az eredeti adathalmazt az elére meghatarozott, k
szamu klaszterre osztjuk fel. A médszer legkritikusabb eleme a kiinduld k-érték
helyes meghatdrozasa, mivel ez adja meg, hogy az algoritmus hany csoportra
osztja az adatokat. A tul alacsony vagy tul magas érték problémakhoz vezethet
(Ahmed et al., 2020), és torzithatja az eredményeket. Az elemzés soran mindegyik
klaszter kap egy kozéppontot, majd minden adatpontot a hozza legkozelebb esé
kozépponthoz rendeli az algoritmus. Ez utdn a kezdeti klaszterbe sorolds utdn
az algoritmus Ujraszamitja az egyes klaszterek kozéppontjat a hozzajuk rendelt
adatpontok atlaga alapjan. E lépéseket iterativ modon addig ismételjiik, amig a
kozéppontok nem valtoznak jelentésen.

Szamos megkozelités 1étezik a k optimalis értékének meghatdrozasara; ilyenek
a konyok- és a sziluettmodszer, a gap statisztika és a canopy el6klaszterezési
modszer (Yuan-Yang, 2019). Elemzésiinkben a konydk- és a sziluettmodszert
alkalmaztuk. A kényokmodszer els6sorban vizualis megkozelités: a klaszteren
beliili négyzetek 0sszegét (azaz az adatpontok és a kozéppontjuk k6zotti négyze-
tes tavolsagok Osszegét) abrazolja kiilonb6z6 k-értékek fiiggvényében. Az ered-
ményiil kapott grafikonon egy toéréspontot — vagy ,konyokot” — kell keresni,
ami azt jelzi, hogy a k tovabbi névekedése mar nem javitja jelentésen az illesz-
kedést. Ezt a k-értéket haszndljuk az elemzéshez. A ,,kény6k” azonositdsa azon-
ban nem mindig magatdl értet6dd. Az els6ként Rousseeuw (1987) altal felvazolt
sziluettmddszer objektivebb megkozelitést képvisel. A mddszer minden egyes
adatpontra egy sziluettegyiitthatot szamit két mérészam, a kohézi6 (az adatpont
sajat klaszteréhez val6 hasonldsaga) és az elkiiloniilés (killonbozdsége mas klasz-
terekt6l) alapjan. Ezen értékek felhaszndlasaval, a meghatarozott képlettel kapjuk
meg a sziluettegytitthatot, amelynek értéke -1 és 1 k6zott mozoghat. Minél koze-
lebb all az érték az 1-hez, anndl jobb a klaszterezés mindsége. A gyakorlatban ta-
nacsos kombindlni a két médszert: a konyokmodszer j6 kiindulasi pontot ad, mig
a sziluettegyiitthat6 finomitja a klaszterezési megoldast. A k-kozép klaszterezés
portfélidkivalasztasi és —optimalizalasi folyamatokhoz is alkalmazhat6 (Bolos et
al.,, 2025; Sukono et al., 2024; Tenkam et al., 2022).
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3. EREDMENYEK

3.1. Feltaré adatelemzés

Az 1. dbra az éves hozam és az éves szoras (kockazat) kozotti kapcsolatot szem-
lélteti az egyes befektetési alapok szintjén. Altalaban pozitiv korrel4cio figyelhetd
meg a kockdzat és a hozam kozott: a nagyobb volatilitast (azaz magasabb kocka-
zat®) alapok hozama rendszerint szélesebb savban mozog, beleértve a magasabb
pozitiv hozamot, de a negativ eredmény valdszintisége is nagyobb. Ezzel szemben
az alacsonyabb volatilitast alapok hozama éltalaban sz(ikebb tartomanyban in-
gadozik, tehat alacsonyabb a hozampotencidl, ugyanakkor kisebb a veszteség va-
16szintsége. Az abra jol szemlélteti a pénziigyekben kozismert hozam-kockazat
kompromisszumot, azaz, hogy a magasabb elérheté hozamért nagyobb bizonyta-
lansagot (kockazatot) kell vallalni.

1. abra
Az elemzett befektetési alapok éves volatilitasa és hozama kozotti relativ
kapcsolat a 2017-2023 kozotti idészakban
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Forrds: sajat szerkesztés

Az éves hozamok hisztogramjan (2. dbra) lathato, hogy a vizsgalt alapok hoza-
manak eloszlasa tulnyomorészt a nulldhoz kozeli értékek koré 6sszpontosul, ami
a medidn kornyéki hozamok magas gyakorisdgat jelzi. Az eloszlds enyhén jobbra
ferde (pozitiv ferdeség), ami az eloszlast pozitiv irinyba megnyujtd, magasabb
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pozitiv hozamu alapok jelenlétére utal. Mig a hozamok tobbsége a —20% és 20%
kozotti tartomanyba esik, szamos alap kivételesen magas vagy alacsony hozamot
ért el. Ez szélsOséges piaci eseményeket vagy konkrét befektetési stratégiak ered-
ményeit titkrozheti. Az eloszlas jol szemlélteti a befektetési alapok hozamainak
valtozékonysagat és a széls6séges eredmények lehetéségét.

2. abra
Az éves hozamok megoszlasa a vizsgalt befektetési alapok korében
(hisztogram)
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Forrds: sajat szerkesztés

A 3. dbra az egyes befektetési alapok teljes koltséghdnyada (TER) és éves hozama
kozotti kapcesolatot szemlélteti. Nincs jol kivehetd, hatarozott linedris kapcsolat
a TER és az éves hozamok kozott; az adatpontok viszonylag szétszérva jelennek
meg a grafikonon. Ez arra utal, hogy a magasabb koltségek nem jarnak sziik-
ségszertien magasabb hozammal, és forditva. Bar az alacsonyabb TER-értékkel
rendelkezd alapok nagy szdmban az dbra als6 részén koncentralédnak, hozamuk
széles tartomdnyban mozog, hasonléan a magasabb TER-mutatdju alapokhoz.
Az abra alapjan a TER nem tinik az éves hozam megbizhaté el6rejelz6jének, en-
nek ellenére a koltségek fontos befolydsolo tényez6k a netté hozam alakulasaban.
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3. abra
A vizsgalt befektetési alapok éves hozamanak és teljes koltséghanyadanak
(TER) kapcsolata
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Forrds: sajat szerkesztés

A kiilonboz6 eszkozosztalyok éves hozaménak dobozdiagramjan (4. dbra) egyér-
telmtien megkiilonboztetheté hozameloszlasok és kockazati profilok rajzolodnak
ki. A részvényalapok éves hozaménak medidnja a legnagyobb, széles interkvartilis
tartomdnnyal és szamos kiugro értékkel, ami a nagyfoku volatilitds mellett je-
lentds felséagi potencidlt jelez. A kotvényalapoknal 6sszességében a részvényala-
pokénal alacsonyabb medianhozam és szlikebb interkvartilis tartomany lathato,
tiikrozve jellemzden alacsonyabb kockazati profiljukat, bar a kiugro értékek alap-
jan jelentds nyereség és veszteség is lehetséges. A pénzpiaci alapoknal figyelhet6
meg a legszilikebb eloszlas, alacsony medidnhozammal és minimalis szérddassal,
ami 6sszhangban van els6dleges, tékemegdrzési és alacsony kockazatu befekteté-
si céljaikkal. Az abszolit hozamu alapokat széles eloszlas jellemzi, nullahoz kézeli
medidnnal, ami az alapok eltérd stratégidira és valtozd teljesitményére vezethetd
vissza. Az ingatlanalapok viszonylag stabil pozitiv medianhozamot mutatnak,
mérsékelt variabilitas mellett. Az rupiaci alapok széles tartomanyban, rendkiviil
diszpergalt hozamokat értek el, ami a jellegiikbdl fakadé volatilitasra és a piaci
ingadozasokkal szembeni érzékenységiikre utal. Végezetiil az ,Egyéb” kategori-
aba tartozé alapoknadl lathato széles eloszlas az alkalmazott stratégiak sokfélesé-
gét és az ezekbdl kovetkezd eltéré hozammintazatokat tiikkrozi. A hozameloszla-
sokban megfigyelt kiilonbségekben megnyilvanul a kiillonb6z6 eszkozosztalyok
eltéré hozam-kockazat karakterisztikdja, ami empirikus iranymutatast adhat a
portfolidépités soran meghozandé eszkozallokacios dontésekhez.
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4. 4dbra
Az éves hozamok megoszlasa az eszko6zosztalyok kozott (dobozdiagram)
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Forrds: sajat szerkesztés

3.2. OLS-alapd panelregresszios elemzés

A fentiekben bemutatott harom, paneladatokon becsiilt OLS-modellel (2. tdbldzat)
vizsgaljuk a befektetési alapok éves hozamét (Eves hozam) meghatarozé tényezd-
ket. Célunk a hozamok, valamint az alapok jellemz6i, kockdzati profilja, mérete,
multbeli teljesitménye, koltségei, piaci fokusza és eszkozosztély-besorolasa kozotti
Osszefiiggések feltarasa. A harom specifikicioban fokozatosan béviil a magyara-
z6 valtozdk kore. Az R? értékek a magyardzott variancia enyhe, de kovetkezetes
novekedését mutatjak (0,1957 > 0,2281), alatdmasztva a modellek konzisztenciajat
és stabilitasat. A klasszikus pénziigyelmélettel (pl. CAPM) 6sszhangban mind-
egyik modellben rendivill szignifikdns pozitiv kapcsolat all fenn az éves hozam és
az éves volatilitds (Eves szérés) kozott: a magasabb volatilitasu alapok magasabb
hozamot kindlnak, amely a befektetdk dltal vallalt nagyobb kockdzatot kompen-
zélja. A 3. modellben azonban ez a kapcsolat gyengiil és mar nem szignifikans,
ami arra utal, hogy a volatilitas hatdsaért részben a tovabbi kontrollvaltozok (pl. a
kiillonboz6 eszkozosztaly-tipusok) felelnek. A targyévi nettd eszkozérték (Targyévi
nett6 eszkozérték {mrd Ft}) kovetkezetesen pozitiv, mig az el6z6 évi nettd eszkoz-
érték (El6z8 évi nettd eszkozérték {mrd Ft}) negativ hatdst gyakorol a hozamokra.
Ez alatamasztja az dtlaghoz val6 visszatérés elméletét, amely szerint az el6z6 évi
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tékearamlasok vagy eszkdzmozgasok a kovetkezd évben ellenkezd irdnyu hatast
fejthetnek ki. A korabbi hozamok (E16z6 hozam) szignifikans negativ egyiitthatdja
szintén id6beli dinamikara utal: a multbeli magas teljesitményszint a jovébeli ho-
zamok mérséklédésével tarsulhat, 6sszhangban a teljesitmény normalizdlédasanak
jelenségével. Ezzel szemben az indulastdl halmozott hozam (Hozam a kezdetekt6l)
esetében szignifikdns pozitiv hatds figyelheté meg, ami alapjan a hosszu tavon is si-
keres alapok tartds versenyelényhoz juthatnak. Az alap kora (Alapok kora {honap})
csak a 3. modellben lesz szignifikans, és ott is csak enyhe mértékben, ami arra utal,
hogy az érettség onmagaban nem meghatarozoé tényez6 a hozam szempontjabdl,
de bizonyos piaci vagy kategériaspecifikus hatdsokkal kombinalva fontos lehet.
Kiilonos figyelmet érdemel a teljes koltséghdanyad (TER) hatdsa, amely az elsé két
modellben nem szignifikdns, de a 3. modellben erés negativ hatdst mutat. Ebb6l ko-
vetkezik, hogy eszk6zosztaly szerinti kontrollalas mellett a magas koltségii — és kii-
16n6sen a passzivabb eszkozokbe fektetd — alapok jellemzéen alacsonyabb netto tel-
jesitményt nyujtanak, ami a koltségérzékeny befektet6i magatartast igazolja. Ami
a regionalis fokuszt illeti, a feltorekvé piaci alapokat jelolé dummy véltozé jelentds
negativ hatast fejt ki a 2. modellben, mig a fejlett piaci fokusz esetében nem mérhetd
szignifikans hatds. Ezt a globalis kockazateloszlds és a fejlett piacok stabilabb telje-
sitménye magyarazhatja. Végezetiil az eszkozosztalyok dummy valtozéinal is azo-
nosithaté egyfajta minta a 3. modellben. Az arupiaci és a részvényalapok jegyzik a
legmagasabb pozitiv hozamot, mig a kétvény- és a pénzpiaci alapoknal szignifikans
negativ hatas jelentkezik. Ezek az eredmények megfelelnek a kiillonb6z6 eszkozosz-
talyok multbeli hozamprofiljanak: a kockdzatosabb, novekedésorientalt eszkozok
hosszu tavon dltalaban magasabb hozamot biztositanak. Az abszolut hozamu és az
ingatlanpiaci alapoknadl is megfigyelhetd pozitiv hatas, bar kisebb mértéki.

2. tablazat
Az alapok 2017 és 2023 kozotti éves hozamat (Eves hozam) meghatarozo ténye-
z6k OLS-alapu panelregresszios elemzésének eredményei

e s (1) (2) )
Valtoz6k Eves hozam Eves hozam Eves hozam

Eves szérds 0,492%** 0,497*** 0,128
(0,074) (0,071) (0,121)

Targyévi nettd eszkozérték 0,086*** 0,091%* 0,090***
(mrd Ft) (0,018) (0,018) (0,018)

El6z6 évi nettd eszkozérték -0,092%%* -0,093*%* -0,103%**
(mrd Ft) (0,023) (0,024) (0,023)

El626 hozam —-0,377%** -0,384*** —0,404***
(0,034) (0,033) (0,034)

0,705%** 0,730%** 0,793%**

Hozam a kezdetektdl (0,213) (0.206) (0,228)
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. 0,006 0,008 0,010*

Alapok kora (hénap) (0,004) (0,005) (0,005)
-0,046 -0,082 -0,882**

TER (0,337) (0,347) (0,372)

0,508 -0,276 -0,056

ESG (0,362) (0,815) (0,838)

_ ook
Feltorekvé piacok dummy (1(’)957;1 2)
Fejlett piacok dummy (é’igi)

Abszolat hozamu alapok (g’igg)
%%

Arupiaci alapok 8(’2101?) 9
%

Ingatlanpiaci alapok 3(’;) 3639)

_ ok
Kétvényalapok ?6370 62 0)
_ k%
Pénzpiaci alapok ?62715 6)
ok
Részvényalapok 3(’17 ?)Z; 8)
Konstans -0,605 -0,212 1,523%*
(0,639) (0,663) (0,742)
Megfigyelések szama 1967 1967 1967

R? 0,1957 0,2051 0,2281

Zarojelben az OLS-becslés robusztus standard hibdit tiintettiik fel.
*p< 0,01 **p < 0,05; *p < 0,1
Forrds: sajat szerkesztés

Osszegezve, az éves hozamot szdmos tényez befolydsolja szignifikdnsan, bele-
értve a kockazati szintet, az alap méretét, a multbeli teljesitményt, az eszkdzosz-
talyt és a koltségszerkezetet. Bar e modellek szilard alapot nyujtanak a befektetési
alapok altal elért eredmények megértéséhez, az R* értékek alapjan a hozamokat
jelentds részben mas, nem megfigyelt vagy idében valtozo tényez6k magyardzzak.
Ezért a tovabbi elemzésekbe érdemes egyéb valtozokat, példaul az alapkezelés ha-
tékonysagat, a referenciaértékekhez viszonyitott teljesitményt vagy makrogazda-
sagi mutatokat is bevonni.

A hirom bemutatott regressziés modell (3. tdbldzat) a befektetési alapok teljes
koltséghanyadat meghatarozé tényezdéket vizsgalja. A modellekben szereplé ma-
gyarazo valtozdk tobb dimenziot érintenek: hozam- és kockdzati mutatokat, az
alap méretét, multbeli teljesitményét, ESG-mindsitését, valamint eszkdzosztaly-
besorolasat. A hdrom specifikdcié fokozatosan béviti a magyarazé valtozok korét,
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amelynek sordn az R? értékek 0,2123-r8l 0,2984-re ndnek, jelezve a modell jobb il-
leszkedését. A TER és az alapok volatilitdsa (Eves szdrds) kozott szignifikdns pozi-
tiv kapcsolat azonosithaté mindegyik modellben, ami arra utal, hogy a magasabb
kockazatu (volatilisebb) alapok altaldban magasabb koltségekkel mitkodnek. Ez
Osszhangban van a piaci tapasztalattal, mivel az Osszetett stratégiakat alkalmazo,
aktivan kezelt alapok altalaban magasabb dijakat szamitanak fel a befektetéknek.
Az éves hozamok (Eves hozam) azonban egyik modellben sem szignifikdns eld-
rejelz6i a TER-nek, azaz nincs kdzvetlen kapcsolat a hozamok és a dijszintek ko-
zOtt: a magasabb diju alapok nem feltétleniil érnek el magasabb hozamot. A nettd
eszkozérték valtozoi ellentétes hatdst mutatnak: a targyévi nettd eszkozértéknél
mindig pozitiv és szignifikans, mig az el6z6 évi nett6 eszkozértéknél gyenge, ne-
gativ, nem szignifikans hatas figyelhet6 meg. E mintézat arra enged kovetkeztetni,
hogy a koltségek szorosabban igazodnak a jelenlegi, mint a multbeli eszkozallo-
manyhoz. A pozitiv egyiitthat6 egyuttal azt is jelzi, hogy a nagyobb alapok - a
méretgazdasagossagi potencial ellenére — nem feltétleniil miikddnek alacsonyabb
TER-rel, amelyet a marketing- vagy mtikodési koltségeik indokolhatnak. A korab-
bi teljesitmény véltozdit illetéen az El6z6 hozam 10%-os szinten csak mérsékelten
szignifikins a 3. modellben, mig az indulastél kumulalt hozam (Hozam a kez-
detektdl) szignifikdns negativ kapcsolatot mutat a TER-rel, ami arra utal, hogy a
hosszt tavon sikeres alapok alacsonyabb koltségszintet képesek fenntartani, vagy
nagyobb befektet6i bizalmat élveznek, ezért kevésbé szorulnak ra magas dijak
alkalmazasara. Az ESG-mindsités esetében szignifikdns pozitiv hatas figyelhet
meg mindegyik modellben. Ez alatdmasztja azt az iparagi tapasztalatot, misze-
rint az ESG-alapok gyakran magasabb dijakkal mtkodnek, vélhetSen a sziirési,
értékelési és fenntarthatdsagi tobbletkovetelmények miatt. A 3. modellben ez a
hatas valamivel gyengébb, de tovabbra is szignifikdns, ami arra utal, hogy a kap-
csolat részben az eszkozosztalytol fiigg. A regionalis fokuszi dummy valtozéknal
vegyes eredményeket kaptunk a 2. modellben. A fejlett piacokat célz6 alapoknal
valamivel alacsonyabb a TER értéke, de a kapcsolat csak gyengén szignifikans,
mig a feltérekvé piacokra 6sszpontosit6 alapokndl nem mutathaté ki szignifikdns
hatds. A regionalis fokusz tehat 6nmagaban nem magyardzza maradéktalanul a
koltségekben megfigyelheté kiillonbségeket. A 3. modell tovabb bontja a mintat
eszkozosztaly szerint, ramutatva e tényezé TER-re gyakorolt egyértelmi hataséra.
Az abszolut hozamd, az arupiaci, az ingatlanpiaci és a részvényalapok jelentdsen
magasabb TER-rel miikodnek, mig a pénzpiaci alapok esetében lényegesen ala-
csonyabbak a koltségek. Ez §sszhangban van a piaci gyakorlattal: az egyszer(ibb,
passzivan kezelt vagy rovid tavu likviditast célz6 alapok altaldban olcsébbak, mig
az Osszetett, aktiv kezelési stratégiaval dolgozd (pl. dru- vagy ingatlanpiaci) alapok
esetében magasabbak a dijak. A kotvényalapok koltségei nem térnek el szignifi-
kénsan az alapkategérids alapokétol.
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3. tablazat
Az alapok 2017 és 2023 kozotti teljes koltséghanyadat (TER) meghatarozo té-
nyez6k OLS-alapu panelregresszios elemzésének eredményei

e @) ) 3)
Valtozdk TER TER TER
Eves hozam -0,000 -0,001 -0,001
(0,001) (0,001) (0,001)
Eves szorés 0,070*** 0,071+ 0,049
(0,008) (0,009) (0,017)
Targyévi nett6 eszkozérték 0,001+* 0,001+* 0,001+**
(mrd Ft) (0,000) (0,000) (0,000)
El6z6 évi nettd eszkozérték -0,000 -0,000 -0,000
(mrd Ft) (0,001) (0,001) (0,001)
El626 hozam -0,001 -0,001 -0,002*
(0,001) (0,001) (0,001)
« -0,020%** -0,019%** -0,018**
Hozam a kezdetekt6l (0,007) (0,007) (0,008)
. 0,000 0,000 0,000
Alapok kora (hénap) (0.000) (0,000) (0,000)
ESG 0,237** 0,252 0,170*
(0,095) (0,091) (0,095)
. P -0,100
Feltorekvd piacok dummy 0,073)
. . -0,183*
Fejlett piacok dummy (0,098)
, . 0,348***
Abszolat hozamu alapok (0,098)
O 0,516**
Arupiaci alapok (0,242)
o 0,678***
Ingatlanpiaci alapok (0,184)
o -0,104
Koétvényalapok (0,097)
. . —0,535%+*
Pénzpiaci alapok (0,106)
P 0,366**
Részvényalapok (0,177)
Konstans 1,173%%* 1,202%%* 1,057
(0,076) (0,077) (0,116)
Megfigyelések szama 1967 1967 1967
R? 0,2123 0,2201 0,2984

Zarojelben az OLS-becslés robusztus standard hibdit tiintettiik fel
*p< 0,01 **p < 0,05; *p < 0,1
Forrds: sajat szerkesztés
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Osszegezve: a bemutatott modellek alapjan az eltéré TER értékekért elsésorban
az alap kockazati profilja, aktudlis mérete, hosszu tavu teljesitménye, fenntart-
hatdsagi jellemz6i és eszkozosztaly-besoroldsa felel. A hozam, az alap kora és a
multbeli eszkozértékek onmagukban véve kevésbé relevansak. A 3. modell nyuj-
totta részletes bontas kiilondsen hasznos annak megértéséhez, hogy milyen ti-
pust alapokhoz kapcsolédik magasabb koltségszint, ami a befektet6k szamara is
értékes informdcid az ar-érték viszony értékeléséhez. A modellek azonban csak
részben magyarazzak a TER-ben megfigyelhetd eltéréseket, ezért tovabbi ténye-
20k (példaul referenciamutatok, passziv/aktiv kezelés, marketingkiadasok vagy
kezelésidij-struktarak) beépitésével javithaté a becslés pontossaga.

3.3. Klaszterelemzés

A f6komponens-elemzés (PCA) két f6komponenst kiilonitett el, amelyek a vizs-
galt pénziigyi jellemz8k (TER, Eves szoras, Eves hozam) variancidjinak jelentés
hanyadat lefedik (4. tdbldzat). Az els6 f6komponens (PC1) erds pozitiv toltést vesz
fel a TER (0,6565) és az Eves szords (0,6912) valtozokon, ami alapjan ez a kompo-
nens elsdsorban az alap koltségeirdl és kockdzatardl tajékoztat. A magasabb PCi-
érték magasabb koltséget és volatilitast jelez. Ezzel szemben a masodik fékompo-
nens (PC2) jelentds toltést mutat az Eves hozamon (0,9374), mig a TER (-0,3365)
és az Eves sz0rds (-0,0900) hozzdjaruldsa csekélyebb és ellentétes irdnyt. A PC2
komponensben tehat meghatarozé az alapok éves hozaménak sulya, igy a maga-
sabb PC2-érték magasabb hozamnak felel meg. Osszefoglalva, a PC1 kock4zat/
koltség dimenzidként, a PC2 pedig hozamdimenzidként értelmezhetd. Ebben a
redukalt dimenzidszamu térben a befektetési alapok sokdimenzids jellemz6i egy-
szertibben értelmezhetdk.

4. tablazat
A befektetési alapok koltség-, kockazat- és hozamjellemzébire vonatkozo
fokomponens- (PCA-) sulyok

PC TER Eves szo6ras Eves hozam
PC1 0,6569 0,6924 0,2985
PC2 -0,3374 -0,0840 0,9376

Forrds: sajat szerkesztés

A k-kozép klaszterezés soran alkalmazott konyokmodszer eredményeit szemlél-
tetd 5. dbrdn a kiilonbo6z6 klaszterszamokhoz (k) tartozo tehetetlenségi (inercia-)
értékek lathatok. A tehetetlenség a klaszterk6zépponttol szamitott eltérések 6sz-
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szege, amely a klaszterek szdimanak novekedésével folyamatosan csokken. A ka-
pott értékek alapjan a legszembet(in6bb ,konyok” 3-4 klaszternél jelentkezik.
A Kklaszterszam tovabbi novelése csak margindlis javulast eredményez. Esetiink-
ben tehdt az egyszertiség és a klaszterezés hatékonysaga kozott megfelel egyen-
sulyt megvaldsitd, optimalis klaszterszdm valdszintileg 3 vagy 4.

5. abra
A klaszterek optimalis szamanak meghatarozasara szolgalé konyokmodszer

7000

6000

5000

4000

3000

Tehetetlenségi érték

2000

1000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Klaszterek szama (k)

Forrds: sajat szerkesztés

A 6. dbrdn lathatdk a kiilonb6z6 klaszterszamokhoz tartozé sziluett értékek, ame-
lyek egyszerre mérik a klaszterek egymastdl vald kiilonbségét és belsé kohéziojat.
A magasabb értékek koriilhataroltabb, egymastdl jobban elkiiloniil6 klasztereket
jeleznek. Az eredmények alapjan harom klaszternél mérhet6 a legmagasabb érték
(0,378), amely valamivel nagyobb a kétklaszteres megoldasnal kapottnal. Ahogy a
klaszterek szama tovabb novekszik, a sziluett érték fokozatosan csokken, jelezve,
hogy a tovabbi szegmentalas ronthatja a klaszterezés altalanos minéségét. Kovet-
kezésképpen az optimalis klaszterszdm harom.
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6. abra
A klaszterek optimalis szamanak meghatarozasara szolgalo sziluett modszer
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Forrds: sajat szerkesztés

A Kklaszterek optimdlis szamanak meghatdrozasahoz alkalmaztuk mind a ko-
nyok, mind a sziluett mdodszert. A konyokgorbe észrevehetd toréspontot mutat a
harom- és négyklaszteres megoldasoknal. A klaszterezés hatékonysdga itt jelen-
tdsen javul az alacsonyabb klaszterszdimokhoz képest. Ugyanakkor a sziluett ér-
ték a haromklaszteres konfiguraciondl éri el a maximumat, ami a klaszterek egy-
mastol valé hatarozott elkiiloniilését és erds bels6 kohéziojit jelzi. Az empirikus
eredmények kovetkezetesen azt mutatjak, hogy a vizsgalt adatkészlet esetében
a haromklaszteres megoldas az optimalis, amit stabilan megerdsitett mindkét
modszertani megkozelitésiink.

A Klaszterelemzéssel (7. dbra és 5. tabldzat) harom egyértelmiien megkiilonboz-
tethet6 befektetésialap-profil volt azonosithatd. Az elsé klaszterben (,,Draga és
veszteséges”) a legmagasabb koltségmutatoju (atlagosan 2,18%) és jelentds kocka-
zatl (10,5%-0s éves szoras) alapokat talaljuk, amelyek raadasul negativ atlagos ho-
zamot (-5,4%) értek el. Ezen alapok esetében a magas dijakhoz nem tarsult meg-
felel6 teljesitmény, ami a befektet6k szdmara vagyonvesztést eredményezett. Az
extrém negativ hozamokbdl (minimum: -34,1%) arra kovetkeztethetiink, hogy
ezek az alapok kiilondsen érzékenyek a piaci sokkokra és a szuboptimalis kezelési
stratégiakra. A masodik klaszter (,Olcsé és stabil”) alapjait alacsony koltségha-
nyad (1,25%) és kozepes kockazat (2,9%) jellemzi, atlagosan 2,9%-0s pozitiv hozam
mellett. Az alacsony volatilitas és a stabil teljesitmény alapjan a csoport konzerva-



BEFEKTETESI ALAPOK ELEMZESENEK HIBRID MEGKOZELITESE

tiv, koltséghatékony befektetési stratégiat valdsit meg. Bar a hozamai mérsékeltek,
hozam-kockazat profilja kiilonosen kedvezé kockazatkeriil befekteték szamara.
Raadasul a maximalis hozam eléri a 30%-ot, bizonyitva, hogy visszafogott koc-
kézatvallalas mellett is lehetséges atlagon felili teljesitmény. A harmadik klaszter
(-Kockazatos, de nyereséges”) kozepes koltségszintet (1,96%), magas kockazatot
(10,3%) és kiemelkedd atlagos hozamot (20,5%) mutat. Bar atlagos hozama nagyon
vonzd, a magas szOrdsérték (7,8%) ravilagit, hogy a tényleges eredmény igen bi-
zonytalan. Egyes alapok ebben a csoportban kivételesen magas (akar 49,3%-0s)
hozamot értek el, vélhetSen a sikeres piaci pozicionaldsnak és az aktiv kocka-
zatvallaldsnak koszonhetéen. A csoporton belilli rendkiviili variabilitds miatt
azonban ezek az alapok alkalmasabbak spekulativ befektet6k szamara, akik a ho-
zammaximalizélds érdekében hajlanddak nagyobb kockdzatot vallalni. Osszes-
ségében az eredményeink jelentds kiilonbségeket tarnak fel a befektetési alapok
koltségei, kockazata és hozama tekintetében, amelyek mentén jol elkiilonitheték
az alapok kiilonb6z6 befektetdi preferencidkhoz illé csoportjai.

7. abra
A befektetési alapok klaszterezése koltség-, kockazat- és a hozamjellemzéik
alapjan

4

PCA2
)

PCA1

Forrds: sajat szerkesztés
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5. tablazat
A klaszterelemzés statisztikai

TER Eves szoras Eves hozam
Klaszter i , . mini- maxi- | , , . mini- maxi- | | . .. Mmini-  maxi-
atlag  szoras atlag  szoras atlag szoras
mum mum mum mum mum mum

Draga és

, 2,1768 0,5690 0,5916 4,5329 | 10,5324 3,8541 0,6300 21,6800 | -5,4216 8,2033 -34,1300 10,7000
veszteséges
Olcso
és stabil 1,2476 10,5901 0,0389 2,9031| 2,9320 2,0301 0,1400 10,8000 | 2,9466 6,4267 -19,3600 30,0200
€s stabl
Kockazatos,
OCKAZAON 4 9550 10,5273 0,2267 4,0221 | 10,3465 3,6802 2,0200 21,6800 | 20,5484 7,8116 7,0800 49,3000
de nyereséges

Forrds: sajat szerkesztés

A Kklaszterelemzés eredményei (6. tdbldzat) alapjan harom kiilonb6z6 befekteté-
sialap-profil azonosithat6, amelyekben egyértelmtien visszatitkrozédnek a kolt-
ség, a kockdzat és a hozam kozotti kompromisszumok. A ,,Draga és veszteséges”
csoport negativ teljesitménye bizonyitja, hogy a magas koltséghanyad 6nmaga-
ban nem garantalja a magasabb hozamot, kiilonésen akkor, ha kockazatkezelési
hianyossagok is fennallnak. Ezzel szemben az ,,Olcso és stabil” klaszter azt iga-
zolja, hogy az alacsony koltséghdnyad koriiltekint6 kockazatvallalassal parosul-
va szerényebb, de megbizhat6é eredményhez vezethet. A két csoport kozott éles
ellentét huzddik: az egyik veszteséget eredményez, mig a masik biztositja a befek-
tet6i téke kiszamithatd, hosszu tavi megérzését. A harmadik, a ,Kockazatos, de
jovedelmezd” klaszter a magas kockazat-magas hozam kozotti klasszikus dssze-
fliggést képviseli, és jellemzben spekulativ befektetési stratégiadkhoz kothetd. Itt
az elérhet6 hozam jelentdsen magasabb, ahogy a volatilitasbdl ered6 kockézat is,
ezért csak kockazattilir6 befektet6knek megfelel valasztas. A harom klaszter 6sz-
szevetése alapjan Osszességében megallapithato, hogy a befektetési alapok piaca a
kiilonbozé befektetdi preferencidk szerint tagolddik: egyesek stabilitast keresnek
alacsony koltség mellett, masok a magasabb kockazatu, de kiemelked$ hozamu
alapokat részesitik elényben, mig a keriilend6 kategéria a nem hatékonyan szer-
vezett és miikodtettet alapok veszélyeire hivja fel a figyelmet.
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6. tablazat
A harom befektetésialap-klaszter jellemzéinek dsszefoglalasa

Klaszter neve F6bb jellemzok Tipikus befektetdi profil
Magas TER (atl. 2,18%) Kockazatos, koltséges alapok,
Draga Magas TER (atl. 10,53%) amelyek atlagosan veszteséget
és veszteséges Negativ atlagos hozam eredményeznek. Altalaban nem ajdnlott
(atl. -5,42%) befektetOk szamdra.
Alacsony TER (4tl. 1,25%) Idealis konzervativ,
Olcso Kozepes kockazat (atl. 2,93%) kockazatkeriil§ befektet6k szamara.
és stabil Pozitiv, de mérsékelt hozam Alacsony koltségek mellett stabil
(atl. 2.95%) teljesitményt biztosit.
Kézepes TER (4tl. 1,96%) Ajénlott spekulativ,

hozammaximalizal6 befektetéknek,

go'c'lfaz:tlo S Y Magas kockazat (4tl. 10,35%) akik hajlandéak magas kockéazatot
€ jovedelmezo Kiemelked6 hozam vallalni a magas
(atl. 20,55%, max. 49,3%) potencialis nyereség érdekében.

Forrds: sajat szerkesztés

4. AZEREDMENYEK MEGVITATASA

Az elemzés eredményei szamos fontos megallapitassal szolgalnak a befektetési
alapok hazai piacon megfigyelhet6 teljesitményére, koltségszerkezetére és a pénz-
tigyi muveltség szerepére vonatkozéan. A modellek és a klaszterelemzés alapjan
nyilvanvald, hogy az éves hozam (Eves hozam) és a teljes koltséghédnyad (TER)
alakulasat nem egy, hanem tobb tényezd Osszetett kolcsonhatdsa hatarozza meg.
Ez a megallapitas alatdmasztja a korabbi nemzetkozi kutatdsokat, amelyek szerint
az alapok teljesitményét a volatilitds, a méret, az alapok kora és eszkozosztaly-
besorolasa (Fama-French, 1993; Singh-Tandon, 2021; Junaeni, 2022; Filip, 2018)
egyiittesen befolyasolja. Az eredmények ravildgitanak a koltségstruktdra kritikus
szerepére a hosszl tavii hozamok alakulasaban. A magas TER-érték nem garantal
magasabb hozamot; s6t, ahogy klaszterelemzésiinkben a ,,Draga és veszteséges”
csoport példaja mutatja, a relative magas dijak gyakran gyengébb teljesitménnyel
parosulnak. Ezt megerdsitik az ESMA (2019) és Mansor et al. (2015) altal bemu-
tatott nemzetkozi adatok, amelyek szerint a koltségek idével jelent6sen mérsékel-
hetik a nett6 hozamot, kiilonosen azon aktivan kezelt alapok esetében, amelyek
nem képesek elegendd hozzaadott értéket teremteni. Ezzel szemben az ,,Olcsé és
stabil” klaszternél azt lattuk, hogy az alacsony koltségek és a mérsékelt kockazat
kombindacidja megbizhat6 és fenntarthaté hozamot biztosit, ezért idealis valasz-
tas a koltségtudatos és kockazatkeriil6 befektet6k szamara. A hozam-kockazat
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Osszefiiggés a ,,Kockazatos, de jovedelmez6” klaszterben jelenik meg a legnyil-
vanvalébban. Ez a csoport a magas kockazat vallalasdért cserébe kiemelkedd
atlagos hozamot kindl, jol példdzva a ,,magas kockazatért magas hozam” klasz-
szikus kompromisszumat (Baker et al., 2020; Zhang-Kuo, 2021). Ugyanakkor a
volatilitas jelentds ingadozasa miatt ezek az alapok alkalmasabbak spekulativ be-
fektet6k szamdra, akik a magasabb elérheté hozam reményében készek nagyobb
kockézatot vallalni. Itt megint a pénziigyi miiveltség fontossaga hangsulyozandé:
a koltségek, a kockazat és a lehetséges hozam mérlegelésére képes befekteték ha-
tékonyabban valasztjak ki a céljaiknak legmegfelelébb alapokat (Hastings et al.,
2013; Lusardi-Mitchell, 2014).

Az elemzésben fontos szerephez jutottak az ESG-megfontolasok is. A fenntart-
hatdsagi szempontokat is beépité alapok elemzése alatimasztja azt a szakiro-
dalomban dokumentalt hipotézist (Friede et al., 2015; Gupta—Chaudhary, 2023;
ESMA, 2022), hogy az ESG-szempontok integracidja nem feltétleniil rontja az
alapok teljesitményét; sét, bizonyos esetekben alacsonyabb kockazat mellett
biztositanak versenyképes hozamot. Az ESG-alapok iranti pozitiv befektet6i
attitdd (kiillonosen a magas pénziigyi miveltséggel rendelkezék korében) azt
jelzi, hogy a fenntarthatdsag és a koltségérzékenység nem zarjak ki egymast, ha-
nem kolcsonosen integralhatok a dontéshozatali folyamatba (Deka et al., 2023;
Choowan et al., 2025).

Erdekes megfigyelés, hogy a hazai piacon az alap mérete (NAV/AUM) és életkora
nem mindig mutat szignifikdns kapcsolatot a hozammal, ami részben a helyi pi-
aci jellemz6knek tulajdonithaté be. Filip (2018) és Sa et al. (2024) kutatasdban ha-
sonl6 minta kdszon vissza: a belfoldirészvény-alapok teljesitménye kevésbé fiigg
az alap méretétdl és életkoratol, mig ezeknek a tényezéknek nagyobb a stlya a
kiilfoldi részvénybefektetések esetében. Ebbdl az kovetkezik, hogy a befektetok-
nek nemcsak az alapok jellemzgit, hanem a piaci kdrnyezetet is figyelembe kell
venniiik befektetési dontéseik meghozasakor.

Modszertani szempontbol a klaszterelemzés értékes betekintést nydjtott a magyar
alapok piacdnak heterogenitasaba. A harom jol elkiilonithet6 csoport (,,Draga és
veszteséges”, ,,Olcs és stabil”, valamint ,,Kockazatos, de jovedelmezd”) vilagosan
mutatja, hogy a befektetési alapok piaca tobb dimenzié mentén szegmentalhato.
A befektet6k a kinalatbol szabadon kivalaszthatjak a kockazati profiljuknak, kolt-
ségérzékenységiiknek és hozamelvardsaiknak megfelel$ alapokat, és éppen ezen a
ponton mutatkozik meg a pénziigyi miveltség gyakorlati haszna (Miiller-Weber,
2010; Grinblatt et al., 2016).

Osszességében tanulményunk megerésiti a koherens szakirodalmi élldspontot: a
befektetési alapok teljesitményét és koltségszerkezetét Gsszetett tényezOk hataroz-
zdk meg, és a kockdzat, a hozam, a koltségek és a fenntarthatdsag szoros kolcson-
hatasban allnak egymassal. A magyar piac vonatkozasdban az elemzés kiemeli,
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hogy a pénziigyi miiveltség és a koltségérzékenység fontos alakitdi a befektetési
dontéseknek, és az ESG-integracié a befektetési dontéshozatal egyre fontosabb
Osszetevoje.

5. OSSZEGZES ES KOVETKEZTETESEK

A befektetési alapok teljesitményét vizsgald elemzésiink eredményei egyértelmi-
en ramutatnak, hogy a tudatos, informdcidalapt megkozelités elengedhetetleniil
fontos a pénziigyi dontéshozatalban. A magyarorszagi befektetési alapokra vo-
natkozo, a 2017 és 2023 kozotti idészakot feloleld panelregresszids elemzéseink
tobb szempontbdl is aldtamasztjak a pénziigyi miiveltség gyakorlati sziikséges-
ségét. El6szor is, a hozam és a kockazat kozotti erés kapcsolat megerdsiti a klasz-
szikus pénziigyelméleti tételt (pl. CAPM), hogy a magasabb volatilitast alapok
altalaban magasabb hozamot biztositanak. Ugyanakkor a modelljeink azt is
vilagosan megmutattak, hogy ez a kapcsolat nem automatikus, és nem minden
esetben szignifikans, kiilonosen ha figyelembe vessziik az eszkozosztalyt. Ez arra
hivja fel a figyelmet, hogy a kizarélag a multbeli teljesitményen és a kockdazaton
alapulo, egyszerti dontéshozatal nem feltétleniil vezet optimalis eredményhez.
Ehelyett behatobb ismeretekre és tudatos kockazatkezelésre van sziikség. A teljes
koltséghanyad (TER) vizsgalata kiilonosen fontos felimerésekkel szolgal a pénz-
tigyi miiveltség szempontjabdl. Bar a TER nem mindegyik modellben befolyasolja
kozvetleniil a hozamot, a részletesebb (beleértve az eszkozosztalyt is fegyelembe
vevl) specifikdcioknal egyértelmiivé valik negativ hatdsa: a magasabb koltségek
altalaban alacsonyabb netté hozamot eredményeznek. Ez a megallapitds kiemeli
a befektetdi koltségérzékenység jelentéségét, valamint azt, hogy az alapok tuda-
tos kivalasztasakor a dijstruktirdk gondos értékelése legalabb annyira kritikus,
mint a hozamelvarasok. Modelljeinkbdl az is kideriil, hogy az alapok kordbbi
teljesitménye, kiilonosen az el6z6 évi hozam, gyakran negativ kapcsolatot mutat
a jovébeli hozamokkal. Az atlaghoz val6 visszatérés jelensége miatt a rovid tava
eredmény hajszolasa tehat nem mindig kifizet6d6. Mi tobb, egy tulértékelt alap
kivalasztdsaval hozamkockazatot futhat a befektet6. Ezért a multbeli hozamok
csak kiegészit6 informacioként szolgalhatnak, és nem képezhetik a dontéshoza-
tal kizarolagos alapjat.

Kiilénosen figyelemre méltdak az eszkozosztélyok szerint megfigyelhetd kiilonb-
ségek. Az arupiaci és a részvényalapok altalaban magasabb hozamot kinalnak,
amelyhez azonban magasabb volatilitas és gyakran magasabb TER tarsul. Ezek-
kel szemben a kotvény- és a pénzpiaci alapok biztonsdgosabb alternativat jelent-
hetnek, bar az elérheté hozamuk alacsonyabb. A befektet6k e spektrum mentén
kivalaszthatjak a pénziigyi céljaiknak és kockazattlirésiiknek megfelel6 alapokat,
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feltéve, hogy rendelkeznek a sziikséges pénziigyi ismeretekkel és tudatossaggal.
A fentiek alapjan megallapithat6, hogy a pénziigyi miiveltség (azaz a hozam, a
kockazat, a koltségek, az eszkozosztaly és a multbeli teljesitmény Osszesitett érté-
kelése) alapfeltétele a megalapozott és sikeres befektetési dontéseknek.

A panelregressziok eredményeit fontos felismerésekkel egészitette ki klaszter-
elemzésiink. A hozam, a volatilitas, a TER és az alap méretének standardizalt ér-
tékei alapjan harom klasztert azonositottunk. Az elsé klaszter jellemzGden kisebb,
alacsony volatilitdsu alapokat tartalmazott, amelyek alacsony koltség mellett
kozepes hozamot biztositanak. Ez a csoport konzervativ befektetdi profil esetén
lehet alkalmas vélasztds. A masodik klasztert f6ként kozepes méretti alapok al-
kotjak, amelyeknél a magasabb koltség stabil hozammal tarsul. Ebben a befekte-
t6i bizalom és a hosszu tavu teljesitmény is szerepet jatszhat. A harmadik klaszter
magas volatilitasu, kivételes hozampotenciallal és magasabb koltséggel mikodd
kockazati alapokat tomorit, amelyek elsésorban a spekulativ, kockazattlir6 be-
fektet6knek ajanlottak. A klaszterezés eredményébdl kitiinik, hogy a magyar be-
fektetési alapok piaca er8sen heterogén és egyértelmtien kiillonbozé befektetdi
szegmenseket céloz meg. Gyakorlati kovetkeztetésként levonhat6, hogy maga-
sabb fokud pénziigyi miiveltség birtokdban a befekteté6k konnyebben azonositjak,
hogy az alapok mely csoportja felel meg leginkdbb kockazati profiljuknak és ho-
zamelvarasaiknak.

A befektetési alapok meglehetdsen diverz hazai piacan sokféle valasztasi lehetd-
ség kinalkozik, de a rossz dontések kockazata is nagyobb. Ezért a tudatos, adat-
kozponta megkozelités nemcsak kivdnatos, hanem egyenesen elengedhetetlen a
fenntarthato, hossza tavi pénziigyi sikerhez.

Roviditések

TER  Teljes koltséghanyad

ESG  Kornyezeti, tarsadalmi, iranyitasi
PCA  Fékomponens-elemzés

CAPM Tékepiaci arfolyamok modellje
ESMA Eurépai Ertékpapirpiaci Hatosag
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