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UJ FAKTOROK TESZTELESE AZ EMPIRIKUS
ESZKOZARAZASBAN!

MERO BALAZS - NAGY OLIVER — NESZVEDA GABOR
Budapesti Corvinus Egyetem

A keresztmetszeti részvényhozamok eldrejelzése és alakuldsuk megértése a
pénziigyi kutatdsok, azon belill is az eszkozarazds egyik alapvetd kérdése.
A részvényhozamok magyardzatdra a legelterjedtebb és legismertebb elmélet
a CAPM (Capital Asset Pricing Model), amely azonban szdmtalan elényos
tulajdonsaga ellenére az empirikus adatok magyarazatdban nem bizonyult
megfelelének. Tobbek kozott ez nyitott teret a faktormodellek megjelenésé-
nek, amelyek mar jobb magyarazé erével birnak. Ebben a cikkben attekintjiik
azokat a statisztikai mddszereket, amelyek a nemzetkozi szakirodalomban el-
terjedtek annak eldontésére, hogy egy 1j faktor szignifikdnsan befolyasolja-e
a részvényhozamokat.

Kulesszavak: Részvényhozamok, tesztek, CAPM, Fama-French, momen-
tum

Bevezetés

Korunk pénziigyi kutatdsainak egyik legnagyobb teriilete az eszkozarazas
kérdése, azon beliil is, hogy mi hatarozza meg a részvények varhaté hozamat.
A tanulmédny célja, hogy bemutassa a nemzetkozi irodalomban leginkdbb el-
terjedt teszteket és mddszertant az empirikus eszkozarazasban. Példaként a
momentum hatast teszteljiikk a magyar t6zsdén.

A legelterjedtebb és legismertebb modellje ennek a kérdéskornek a CAPM
(Capital Asset Pricing Model, példdul Sharpe [1964], Lintner [1965]). A
CAPM modell arra a kovetkeztetésre jut, hogy egy részvény hozamét csak
az hatarozza meg, hogy mennyire van kitéve a részvény a szisztematikus
kockazatnak, mivel minden mas kockazat elkeriilheté a diverzifikacid se-
gitségével. A CAPM modellt sok kritika érte az erés feltevései miatt, de
a legnagyobb kihivast mégis az jelenteti, hogy szamos kutatdsi eredmény
alapjdn az empirikus eredmények nem allnak ésszhangban a CAPM modell
kovetkeztetéseivel.

Ujabb modellek és empirikus megkozelitések jelentek meg ennek hatasara,
de egyértelmiien Fama és French [1992] harom faktoros modellje valt a leg-
elfogadottabb megkozelitéssé. Fama és French [1992] a CAPM modell azon
kovetkeztetését vizsgalta meg tébbek kozott, hogy egy részvény varhaté ho-
zamat csak az hatdrozza meg, hogy mennyire mozog egyiitt a piaccal. Ezzel
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szemben azt talaltdk, hogy a cégek mérete, valamint a konyv szerinti érték
és a piaci érték hanyadosa jelzi el6re a részvények varhaté hozamdt, mig
az nem, hogy mennyire mozog egyiitt a piaccal. Ezek az eredmények tették
végleg elfogadottd, hogy létezhet szamos olyan faktor, ami megmagyarazhatja
a részvények varhaté hozamdt. Szamtalan 1j faktor jelent meg a szakiro-
dalomban az elmilt évtizedekben. A teljesség igénye nélkiil ilyen példaul a
rovid-tava visszaforduldsok hatdsa (Short-term reversal) (Jegadeesh [1990]),
a momentum hatds (Carhart [1997]), az elemz&i vélemények széréddsa (Di-
ether et al. [2002]), az idioszinkretikus volatilitds (Ang et al. [2006]), a MAX
hatds (Bali et al. [2011]) és a kildtds-elmélet érték hatds (Barberis et al.
2016]).

Jellemzoen ugyanazzal a médszertannal tesztelik ezeket a faktorokat an-
nak eldontésére, hogy szignifikdns-e a magyarazd ereje, és a mar ismert fak-
torokhoz képest 1j Osszefiiggésrol van-e sz6. Ennek a tanulmanynak a f6
célja, hogy bemutassa ezt a mdédszertant és annak alkalmazasat. Nevezete-
sen, a hiarom legelterjedtebb teszt tipust: az egyvaltozos sorbarendezést,
a kétvaltozds sorbarendezést és a Fama-MacBeth regresszidkat [1973]. A
tesztek és sajatossagainak bemutatdsihoz a magyar t6zsdén teszteljilk a mo-
mentum hatdst és ezen keresztiil tekintjik &t a fébb tesztek alkalmazasat,
valamint azoknak elényeit és hatranyait. Ezek a tesztek atfogd képet adnak
egy lehetséges hatasrol, de természetesen ezeknek a mdédszereknek is vannak
hidnyossigai. Az irodalom leginkdbb azt birdlja, hogy sok esetben a szokésos
szignifikanciaszintek nem elegendok, és erdsebb hatédst kellene elvarnunk a
faktoroktdl (Harvey et al. [2016]), mivel az amerikai részvénypiaci adatokon
szamos lehetOséget ki lehet prébélni, ami miatt séril a statisztikai tesztek
azon feltétele, hogy egymastdl fliggetleniil vizsgalndk meg ezeket a faktoro-
kat.

A kovetkezd fejezetekben elGszor attekintjik réviden a CAPM modell
{6 kovetkeztetését és annak empirikus kihivasait. FEzek utdn bemutatjuk a
teriileten végzett kutatdsokhoz alkalmazott f6bb nemzetkozi adatbéazisokat,
kiilon kiemelve a tanulmanyban hasznalt magyar adatokat. Az adatok utan
az egyvaltozds sorbarendezés alapjan készilt teszteket mutatjuk be, melynek
célja annak tesztelése, hogy az adott faktor alapjan képzett kereskedési straté-
gia képes-e szignifikans és gazdaségilag is jelent6s hozamot hozni. Példankban
azt vizsgaljuk, hogy a momentum hatds (Jegadeesh és Titman [1993]) ny-
ereséges stratégiat biztosit-e a magyar t6zsdén is. A kétvaltozés sorbaren-
dezést ezek utan tekintjiik at, amely annak eldontésére szolgal, hogy nem egy
masik mar ismert faktor hatasat sikeriilt-e djra kimutatni. Ebben az esetben
azt nézzilkk meg, hogy a momentum hatdst nem magyarazza sem a piaci béta,
sem a cég mérete, sem a konyv szerinti érték és a piaci érték hanyadosa. Végiil
a Fama-MacBeth [1973] regresszidkat mutatjuk be, és szintén azt teszteljiik,
hogy a momentum magyarazd ereje eltiinik-e, ha a piaci bétara, a méretre
valamint a konyv szerinti érték és a piaci érték hanyadosara egyszerre kont-
rollalunk. Végezetiil 6sszefoglaljuk a bemutatott eredményeket.
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CAPM és a faktor modellek

A részvényhozamok vérhaté értékének legismertebb modellezése a Sharpe
[1964] és Lintner [1965] dltal alkotott tékepiaci arfolyamok modellje?; vagyis
a CAPM (Capital Asset Pricing Model). A CAPM drazési szempontbdl vett
legfébb allitasa, hogy az egyedi eszkoz varhaté hozamprémiuma E(R; — Ry)
csak a piaci hozamprémiumhoz (E(R,,)—Ry) vald kapcsolatétdl (5;) figg. Ez
a kapcsolat linedrisan leirhatd, ahol F(R;) az egyedi eszkoz vérhaté hozama,
E(R,,) a piaci portfélié6 varhaté hozama és Ry a kockdzatmentes hozam.
Az Ry a kockdzatmentes eszkz hozama, tipikusan az amerikai dllampapir
hozama az empirikus elemzésekben, mint a legbiztonsagosabb befektetés a
vizsgalt idészakban. A [; definicié szerint egyedi és a piaci hozam kozti
kovariancia osztva a piaci hozam variancidjaval az adott idészakban

ﬂi = COV(Ria R’rn)/o"rzn’

ami a piaci és az egyedi hozam egyiittmozgasanak mértékét adja meg. Tehat
a CAPM az aldbbi médon irja le egy eszkoz varhatd hozamat:

E(R;) = R; + Bi(E(R,,) — Ry) . (1)

Elméletben a piaci portfolio egy olyan portfélié, amiben az Osszes le-
hetséges befektetés benne van a piaci értékének aranydban, gyakorlati el-
emzésekben ennek kozelitésére egy részvénypiaci indexet szokas hasznalni.

Természetes, feltevések egész soranak kell teljesiilnie, hogy az elméletet
elfogadjuk. Szédmos birdlat is érte a CAPM modell egyes feltételeit (Lintner
[1965]), mint példdul, hogy a befekteték egyéb jovedelem nélkiil miikdds ak-
torok, akik mindannyian arelfogaddak, tokéletesen raciondlisak, dontéseiket
homogén varakozasok alapjan hozzdk meg mindig a kévetkez6 1 periddusra
vonatkozdan, szigorian a varhat6é hozam és a variancia fiiggvényében. To-
vabba, a tokepiacok tokéletesek, ezért nincsenek addk, a tranzakciéknak
és az informadcidszerzésnek nincsen koltsége, az értékpapirok végtelentil os-
zthatdak, megvaldsithaté a rovidre eladds és 1étezik forméja a kockazatmentes
eladésoddsnak /hitelnyijtdsnak.

Az egyik leghiresebb kritika (Roll [1977]) szerint a CAPM-mel kapcsolatos
hipotézist szinte lehetetlen igazabdl tesztelni, mivel az egyenlet elemei nem
megfigyelheték. Az alkalmazott tézsdeindexek nem egyeznek meg a piaci
portfélioval, hiszen az Gsszes elérhetd eszkoz hozaméanak benne kellene lennie
a piaci portféliéban (t6zsdén kiviili véllalatok, ingatlanok, nemesfémek, bé-
lyeggylijtemények, ékszerek, stb.). Ezen feliil az eszkézok varhaté hozaméat
sem tudjuk megfigyelni, csak a realizalt hozamokat vagy a varhaté hozam va-
lamilyen kozelitését. fgy a CAPM a gyakorlatban nem tesztelheté. Amennyi-
ben feltessziik, hogy a piaci portféliora és a hozamokra vonatkozé feltételek
helyesek, akkor empirikus tuton az (1) modell §; paramétere linedris reg-
ressziéval becstilheté multbeli adatokon. Ez egy ujabb empirikus kihivast
jelent, hiszen nincs egyértelmii garancia arra, hogy a multbeli 6sszefiiggések

2T68kepiaci drazds modellje névre is fordithatd.



266 Meéré Balazs — Nagy Olivér — Neszveda Gabor

és folyamatok a jovében is azonosak lesznek.? Mindezen kihivasok ellenére
gyakran becstilik a részvények bétdjat az emlitett Osszefiiggések alapjan az
alabbi médon:

Riy— Ry =a+ [i(Rnt— Ryp) + i (2)

A (; paraméter becsléséhez altalaban felteszik, hogy a silyozott piaci
hozam jol megragadja a piaci portfoliéo R,, hozamat, mig a tézsdén jegyzett
részvény hozama megfeleléen megragadja az eszkozar R; valtozdsat. A két
leggyakrabban vizsgélt id6horizont az elmilt egy hénap napi hozamai (pél-
daul Bali et al. [2011]) és az elmilt 5 év havi hozamai (példaul Wang et
al. [2017]). A béta kiilonboz6 becslésének széles kort irodalma van, példdul
Scholes és Williams [1977] valamint Dimson [1979] szerepelteti a regresszié-
ban az adott nap el6tti és utani piaci hozamot is, és kidtlagolja a harom
becstilt béta paramétert, hogy igy csokkentse a zaj hatasat.

A CAPM-t szdmos mdédon tesztelték az elmult évtizedekben. Az elsd
teszt, hogy a (2)-es egyenletben megfigyelhetd a egyenld 0-val (aw = 0), hiszen
csak a piaci hozamprémium hatdrozza meg a varhaté hozamprémiumot a
CAPM modellben. A tobbi teszt azon alapszik, hogy a részvényenként
becstilt 3; paraméter a kockazatossagat jeloli, és mivel a torténelmi hozamok-
ban megfigyelt eredményeink alapjan feltehetjiik, hogy E(R,, — R;) > 0, igy
egy részvény varhaté hozama pozitiv kapcsolatban all a §; paraméterével,
és csak ez hatarozza meg a varhato értékét. FEzzel szemben az empirikus
eredmények azt mutatjdk, hogy az o konstans nem nulla és vannak a piaci
portfélion kivil még olyan tényezdk, amik magyardzzak az eszkozok hoza-
mait, raadasul a piaci béta sem all pozitiv kapcsolatban a jovobeli hozamokkal
(Baker et al. [2011]).

Fama és French [1992] egy olyan modellt alkotott, amelyben tovabbi
két tényez6t azonositottak. Az elsé a kis és nagy kapitalizdciéju vallalatok
alkotta portfdlick kézott megfigyelhetd hozamkiilonbozet (Small-Minus-Big),
amit a vallalatok mérete altal nyujtott stabilitdssal és az ebbdl fakado kisebb
kockézattal is lehet magyardzni. A mésodik tényez6 a magas és az alacsony
konyv szerinti érték és a piaci érték (B/M) hanyadosi részvények portf6lidi-
nak hozamkiilénbozete ( High- Minus-Low), amit a varhaté teljesitményre ala-
poznak, igy a potencidlisan alulértékelt részvények jobban fognak teljesiteni,
mint a felillértékelt részvények. Fama és French [1992] ezek alapjén a kovet-
kez6 médon modellezik a hozamprémiumokat:

E(Rt) _RF :ﬂl(E(Rm) —Rf)‘FﬂQSMB‘FﬂgHML (3)

A faktorok teljesitményének pontos magyarazata viszont tovdabbra is nyi-
tott kérdés. A piaci kapitalizdcié hatdsa a hozamokra példdul a janudri
hénapban koncentralédik az amerikai részvénypiacokon (Keim [1983], Brown
et al. [1983]).

3Az emlitett elméleti kihivisok mellett sokszor statisztikai mdédszertani kihivésok is
felmeriilnek. Példaul a becsiilt 3; paraméterek a gyakorlatban nem konzisztensek, mivel
az OLS becslés feltevései nem teljesiilnek az részvényhozamokra.
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A Carhart modell [1997] a Fama-French féle haromfaktoros modellt egé-
szitette ki egy tovabbi, momentum faktorral (MOM). A momentum faktor
kordbban is létezett Jegadeesh és Titman [1993] cikke 6ta a szakirodalom-
ban, amely definiciéjat kovetjik, miszerint az az adott részvény hozama a
t — 2-t6l a t — 12 hénapig tartd idoszakban, ahol ¢ — 1 az utolsd ismert meg-
figyelés és t-re szeretnénk elorejelezni. Példa szintjén ez azt jelenti, hogy
ha 2018 janudrjara szeretnénk varhaté hozamokat elorejelezni, akkor a 2017
januérja és 2017 novembere k6zott kumulalt hozamot szamoljuk ki. A mo-
mentum egy olyan varakozasként értelmezhetd, miszerint azok a részvények,
amik a multban jdl teljesitettek, tovabbra is felilteljesitok maradnak, mig
a gyengén teljesitd részvények a jovoben is alulteljesitéek lesznek. Carhart
(1997) eredményei szerint a momentum faktor szignifikdnsan tudja magya-
razni a hozamok alakulasat a korabbi 3 faktor megléte mellett is, és az aldabbi
modellel irja le az eszk6zok hozamprémiumét:

E(R;) — Rp = B1(E(Ry) — Ry) + B2 SMB + 33 HML + B,MOM . (4)

Fama és French [1992] modellje és a Carhart [1997] modell nagyban
javitotta az eszk6zhozamok magyarazatat, de ennek ellenére szamtalan 1jabb
faktor és szempont jelent meg, ami javitani kivanja az eszk6zok hozaméanak
magyarazatat. A kovetkezd fejezetben el6szor a haszndlt adatbézisokat és
az adat el6készitésének modjait mutatjuk be, majd azokat a teszteket, ame-
lyek segitenek statisztikailag megitélni egy lehetséges 1j faktor jelent&ségét
és relevancigjat.

Adatok

Az amerikai részvényhozamok elemzéséhez a CRSP adatbézis a legelter-
jedtebb mig az amerikai vallalati adatok kapcsan a COMPUSTAT adatbazist
szokds haszndlni (példdul Ang et al. [2006], Bali et al. [2011], Barberis et
al. [2016]). A nemzetkozi részvénypiacok kapcsdan a Datastream adatbézis
a legelterjedtebb (példdul Annaert et al. [2013] Cheon és Lee [2017]), de
haszndlnak sajét egyedi adatbazisokat is, leginkébb Kina esetében (CSMAR)
példaul Nartea [2017].

Ezeknek az adatbazisoknak fontos elénye, hogy tartalmazzak az osztalék-
kal és a részvényszam valtozassal korrigdlt hozamokat, igy ezek nem torzitjik
az elemzéseket. Emellett ezeket az adatbazisokat hasznélja leginkdbb a nem-
zetkozi irodalom, és egyben ezeket a forrasokat tartja a legmeghizhatobbnak,
valamint a leginkdbb teljes koriinek az adatok szempontjabdl. Az elemzések
szempontjabdl fontos, hogy ezek az adatbéazisok ne csak a ma is jegyzett rész-
vényekrdl tartalmazzanak adatokat, hanem az id6kozben kivezetésre kertilt
részvényekrol is, igy elkeriilhetd a tilélési torzitds (survival bias).

Az adatbazisok megvélasztdsa mellett fontos az elemzések szempontjibol
a minta kivdlasztdsa. A nemzetkdzi irodalomban elfogadott, hogy csak a tra-
diciondlis részvényeket elemzik, és a mintabdl elhagyjak a befektetési alapokat
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vagy egyéb mas termékeket. Emellett van tobb olyan dontés is az empirikus
kutatasokban, amelyek lényegesek, de nincs altalanosan elfogadott mddszer.

Egyik fontos kérdés a szélsGséges megfigyeléseknek a kezelése. Az amerikai
adatok esetén gyakori a winzorizalds, amely kapcsan az adott honap meg-
figyelései koziil az 1. percentilis alatti értékeket kicserélik az 1. percentilis
értékével és a 99. percentilis feletti értékeket kicserélik a 99. percentilis érté-
kével. Ezzel megorzik a megfigyeléseket, de a szélsOséges értékek nem tudjak
tilsdgosan befolydsolni az eredményeket. A nem amerikai adatok kapcsan
gyakori az extrém értékek elhagyasa, példaul, ha a megfigyelt napi vagy havi
hozam 200% felett van, ezzel csokkentve a potencislis adathibdk okozta zajt
(példdul Nartea [2017]).

Masodik nagyobb témakor az illikvid és az alacsony ard részvények hely-
zete. Ezeknek a részvényeknek az ara sokszor nem ad valddi képet a cég
értékérol, mert kevesen kereskednek vele, vagy az ara olyan alacsony egy
részvénynek, hogy egy mar kis elmozdulas is az drban egybdl nagy mértéki
hozamvaltozast eredményezhet. Az illikvid részvények kapcsdn gyakran el-
hagyjak az adatbazisbdl a legillikvidebb megfigyeléseket az amihud illikviditas
mutaté (Amihud [2002]) vagy a turnover illikviditds mérészém alapjén. Az
alacsony részvényarakbdl fakadé kihivasok esetén legtobbszor elhagyjdk a
legkisebb értékekkel rendelkezd részvényeket. Az amerikai részvénypiacok
esetén ez a hatar leggyakrabban az 5 dollar, tehéat kihagyjak az elemzésbdl az
Osszes olyan megfigyelést, amikor a részvény ara ez alatt a kiiszobérték alatt
van. Tovabba felmeriilhet a legkisebb piaci kapitalizaciéval rendelkez6 cégek
elhagydsa is, ha csokkenteni akarjak annak a valdszinliségét, hogy az ered-
ményeket csak a kis cégek részvényei hajtjak. Végil, egyes szektorok sajatos
szerepei miatt, néha kiilon kezelik a pénziigyi és a kézmi cégek részvényeit.

Ebben a tanulmanyban a Magyarorszagon kereskedett részvényeket ele-
mezzik, a mintdban nem szerepelnek befektetési alapok vagy mas termékek.
A vizsgélt napi és havi hozam adatainkat (pl.: osztalékkal és részvényszdim-
vdltozdssal korrigdlt hozamokat (Total Return Index)), a napi és havi forga-
lom adatainkat (Turnover by Volume), a piaci drakat (Unadjusted Price),
az Osszes részvényszamot (Common Shares Outstanding) és a BUX indexre
vonatkozé adatokat a Datastream adatbazisbdl vettiik, mig a konyvviteli ada-
tok (pl.: kényv szerinti érték (Book value per share)) a Worldscope adatbézis-
bol szarmaznak. Ezeket egységesen a Thomson Reuters Eikon adatbazisbol
értiik el. Minden értéket dollarban szamolunk, valamint a minta azon elemeit,
amik a napi vagy havi 200%-ndl magasabb hozamot értek el, nem vessziik
figyelembe (iires elemként kezeljiikk). Végiil a kockdzatmentes hozamnak az
amerikai egy havi kincstérjegyek hozamat tekintjiik?.

A magyar adatok esetén, mint minden amerikai piacon kiviil es6 részvé-
nyeket elemz6 kutatas kapcsan felmeriil a kérdés, hogy mit tekinthetiink koc-
kazatmentes hozamnak, és hogy milyen pénznemben szamolt arfolyamokkal
szamolunk. Az elemzéseinkben azért vélasztottuk az amerikai dolldrban szé-
molt értékeket, mert a magyar t6zsdén nagy mértékben jelen vannak a kiilfol-

4Az amerikai dllampapir hozamokban Fama és French [1992] modelljét kovetjiik és
French honlapjan elérhetd adatokat hasznaljuk.
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di befektetok a kezdetektdl fogva, és az 6 tulajdonrésziik, befolyasolasi lehe-
téségiik nagyobb, mint a hazai befektet6ké?, illetve az intézményi befektetdi
kor is szintén hozzafér a nemzetkozi piacokhoz, igy nem érinti kizardlagosan a
magyar befektetési lehetoségek. Masrészt ezdltal konnyebb Gsszehasonlitani
tobb kiilonboz6 piac eredményeit, ezért a nemzetkozi kutatasok is gyakran
haszndljak ezt a megkozelitést (példdul Cheon és Lee [2017]).

A gyakorlatnak megfeleléen a mintdkbdl torliink minden olyan megfigye-
lést, amelyre nincs érték valamelyik az elemzésben hasznalt valtozonk kozil,
tehat minden, a mintdban szereplé megfigyelésnek rendelkeznie kell hozam-
mal, j6vé havi hozammal, piaci béta értékkel, cégmérettel, konyv szerinti
érték és a piaci érték hanyadosaval, turnover likviditas mutatoval és momen-
tummal. Mivel a momentum értékhez rendelkeznie kell legaldbb egy évnyi
adattal a részvénynek, ezért példaul az adatbazis els6 egy éve automatikusan
elveszik ebben az esetben, sok més megfigyeléssel egyiitt.

Tovabba torliink minden olyan megfigyelést, aminek nincs legaldbb 5 ke-
reskedési adata egy hénapban, valamint minden hénapban a 10% legillikvi-
debb részvényt szintén torcljik. Ez utobbit azért tessziik meg, mert altalaban
ezek az extrém illikvid részvények gyakran akar 0 forgalommal rendelkeznek
az adott hénapban, ami megkérddjelezi az adat jelentGségét és értelmét.
Ennél nagyobb szazalékban azért nem toroljiik a részvényeket, hogy ne veszit-
sunk el til sok adatot, mivel a magyar t6zsde egyébként is kevés megfigyelés-
sel rendelkezik. Végiil toroljiikk azokat a részvényeket azokbdl a hénapokbodl,
amikben nincsen legaldbb 10 megfigyelés ezek utan. Erre azért van sziikség,
mert a statisztikai tesztek megkovetelnek egy minimalis megfigyelésszamot
egy hénapban, hogy értelmezni lehessen Oket.

Osszesen ezutdn 5674 havi részvénymegfigyelésiink marad 1996 januarja-
t6l 2017 decemberéig, ami atlagosan kicsivel tobb, mint havi 21 megfigyelést
jelent a mintdnkban. A nemzetkozi elemzésekhez képest ez egy lényegesen
kisebb szam, de ez tovabb erositi az eredményeket, ha a kis elemszam és a
zajos adatok ellenére is szignifikans Osszefliggéseket talalunk. Természetesen
az elvek nagyobb adatbazisokon ugyanigy alkalmazhatok.

A hasznalt valtozékat a kovetkezOképpen definidljuk. A Beta minden
hénap napi adatain a (2) egyenlet alapjan becsiilt érték. A Size az elmiilt
egy hénap végén megfigyelt piaci részvény ara szorozva az Osszes részvénnyel
(shares outstanding) és ennek a logaritmusa. A B/M a konyv szerinti érték
és piaci érték hdnyadosdnak logaritmusa. A Turnover likviditas mutaté pedig
a forgalom osztva az Osszes elérheto részvényszammal. Végil a momentum
hatds (MOM) a kumuldlt hozama az elmilt egy évnek az elmilt egy hénap
kivételével, kovetve Jegadeesh és Titman [1993] tanulmanyét.

5P¢ldaul az OTP kiilfsldi tulajdonhdnyada 60% felett volt 2018-ban (www.otpbank.hu/
portal/hu/IR_Tulajdonosi_struktura).
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Faktor tesztelés

Ebben a fejezetben attekintjik a harom legaltalanosabb megkozelitést 1j fak-
torok tesztelésére és a momentum hatést vizsgdljuk meg a magyar tézsdén.
El6szor az egyvaltozos sorbarendezést ismertetjik, kitérve annak elonyeire
és hatranyaira. Az egyvaltozds sorbarendezés tekinthetd az 1j faktor megal-
kotasahoz sziikséges elsé 1épésének, mivel ez a teszt donti el, hogy a faktor
szignifikansan eldrejelzi-e a keresztmetszeti részvényhozamokat. Masodszor
a kétvaltozos sorbarendezés maddszertanat tekintjilk at. Ez a modszer mér
alkalmas arra, hogy tesztelje, vajon az 4j faktor nem egyszertien csak egy mar
ismert faktor hatdsat ragadja meg tdjra. Végiil a Fama-MacBeth [1973] re-
gresszio modszerét mutatjuk be, ravilagitva ennek az eljarasnak is az elonyeire
és hitranyaira. A Fama-MacBeth [1973] regresszi6 szintén azért terjedt el,
mert egy tesztet biztosit annak eldontésére, hogy az 14j faktor szignifikans
elorejelz6 marad-e, ha kontrollalunk tobb mér ismert hatasra és figyelembe
veszi a részvényszintd informaciot is, szemben a portféliokkal.

Egyvaltozos sorbarendezés

Az j faktor tesztelésének els6 és legegyszeriibb forméja az egyvéltozds sor-
barendezés (Univariate sort). Ebben az esetben egy olyan kereskedési straté-
giat vizsgalunk, ami a multban hozzaférhet6é adatok alapjan megvaldsithato
volt. A részvényeket a vizsgalt valtozé értéke szerint sorba rendezziik min-
den hénapban, majd portfoliét képziink, esetiinkben a konyv szerinti érték
és a piaci érték hdnyadosa (Book-to-Market), a cégméret (Size),a piaci béta
(Beta) és a momentum (MOM) szerint. A portfélick képezhetSk szdmos
modon, de a legelterjedtebbek a decilis, kvintilis vagy tercilis alapon.
Koévetve a Fama és French [1992]-féle konvenciét, tercilisekbe rendezziik
minden hénapban a részvényeket a Size, B/M ardny, piaci béta és a mo-
mentum szerint. A vizsgalt valtozd szerinti legmagasabb 30% kertl a fels
tercilisbe, mig a legalacsonyabb 30% keriil az alsé tercilisbe. Béar a ter-
cilis kifejezés terjedt el, Fama és French [1992] cikkét kovetve nem 33,3% az
osztopont érték, hanem az alsé és felsé 30% a szakirodalomban. Ezt kovetden
kiszamoljuk minden portfélié koévetkezé havi hozamat és a piaci mérettel
stlyozott kovetkezé havi hozamét. Ezek alapjan mind a harom tercilisb6l
képzett portfélibnak van egy kiévetkezd havi hozama minden hénapban. A
havi hozamokat kidtlagoljuk, hogy ezaltal egy kozelitést kapjunk a varhato
értékekre. Végiil ezek alapjan tudjuk tesztelni a potencialis kereskedési stra-
tégiat, ami szerint megvasaroljuk a legmagasabb értékekkel rendelkezd port-
féliot és eladjuk a legalacsonyabb értékekkel rendelkez6t minden hénapban.
Az atlagos havi hozamait a portfélidknak az 1. tabldzat mutatja.
Esetiinkben ez annyit jelent, hogy minden hénapban megvessziik a leg-
nagyobb momentum értékkel rendelkezé portfolidt, és eladjuk a legkisebbeket
tartalmazot. A portfélidkat lehet egyenlen silyozni, tehét a részvényekbdl
ugyanolyan értékben vesziink, vagy a robusztusabb eredmények érdekében
piaci értékiik aranyaban silyozzuk ket a portfélidkon beliil. A piaci értékkel
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sulyozott portfélio egy realisabb képet ad, mivel kevésbé hizzéik el az atlagot
a kisebb részvények, és jellemzo, hogy a kis cégekbdl nehezebb ugyanolyan
értékben vasarolni mint a nagy cégekbdl, valamint a piaci értékkel stlyozott
portfoliot nem kell minden hénapban djrasilyozni az arfolyamvaltozasok mi-
att.

Ezt kévetGen azt a hipotézist vizsgaljuk meg, hogy ennek a kereskedési
stratégianak havi hozamai szignifikdnsan kiilénboznek-e 0-tél. Ennek tesz-
telésére a Newey-West [1987] korrigdlt t-statisztikat szokds hasznélni, hogy a
becslés heteroszkedaszticitds és autokorreldcié mellett is torzitatlan legyenS.
A leggyakoribb késleltetési paraméter a 12 havi késleltetés Newey-West [1987]
korrigélt t-statisztikdnal, ami az éves szintl szezonalitasra kontrolldl.

Az 1. tablazat bemutatja a magyarorszagi részvényekbdl képzett egyenléen
és értékkel stulyozott tercilis portfélidk atlagos havi hozamait 1996 janudrja és
2017 decembere kozott. Az els6 érdekes eredmény, hogy a piaci béték szerint
képzett portfélidk kozott nincs szignifikdns hozamkiilonbség. Ez a CAPM
egyik tesztje is egyben, mivel a CAPM szerint a magasabb bétakbdl képzett
portfélié magasabb hozamot hoz, mint az alacsonyabb bétakbdl képzett. Ez
az eredmény egyértelmiien nem tamasztja ald ezt a hipotézist, ami 6sszhang-
ban van a nemzetkozi irodalommal, amely szintén nem taldl ilyen altalanos ér-
vényi sszefliggést a miltbeli piaci bétdk és a jovébeli hozamok kozott (Baker
et al. [2011]). Ennek az eredménynek szdmos értelmezése lehet. Példaul
fakadhat abbdl, hogy nehéz mérni a piaci bétat, de van olyan viselkedési
pénziigyekbol vett megkozelités is, ami szerint veszteségben kockazatkedve-
16k a befektetok, ami miatt eltiinik az egységes pozitiv kapcsolat a varhato
hozam és piaci béta koézott (Wang et al. [2017]).

A nemzetkozi irodalomnak megfeleléen a kis piaci kapitalizaciéji rész-
vényekbdl képzett portféli6 magasabb hozamot hoz (1.46%), mint a nagy
részvényekbdl képzett (1.34%). Ennek ellenére az 0.12% havi atlagos ho-
zamkiilonbség a két széls6 portfélié kozott nem szignifikdns az egyenlden st-
lyozott portféliok esetén. A piaci értékkel stlyozott portféliok esetében sem
talalunk szignifikdns hozamkiilonbséget. Ez az eredmény Gsszhangban van
a szakirodalommal, amely szerint a cégmérete sok esetben nem rendelkezik
erds eldrejelzd képességgel a nem amerikai részvénypiacokon (Fama és French
[2012]).

A kényv szerinti érték és a piaci érték hanyadosa viszont mar komolyabb
eldrejelzd képességgel rendelkezik a magyar piacon is. A legkisebb B/M érték-
kel rendelkez6 részvények portfélidja 0.82 szazalékot hoz atlagosan havonta,
mig a legnagyobb értékkel rendelkez6k havi 1.71%-ot. A kereskedési stratégia
ezédltal 0.89% havi hozamot igér, amely nemcsak gazdasdgi értelemben, de
statisztikailag is szignifikdns (¢ = 1.87). A piaci mérettel silyozott portf6lidk
esetén is statisztikailag szignifikans ez a kereskedési stratégia.

6Annak ellenére, hogy nemzetkozileg elfogadott sztenderd a Newey-West [1987] t-
statisztika hasznélata, fontos megjegyezni, hogy Petersen [2009] azt taldlta, hogy ezen
eljaras esetén is torzitottak a standard hibdk, bar kisebb mértékben, mint az OLS esetén.
Akkor kapunk valéban torzitatlan standard hibakat, ha kontrolldlunk a variancia céges
szintii és id6beni klaszterez&désére is.
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A momentum hatés alapjan késziilt kereskedési stratégia viszont mér a
piaci értékkel és az egyenlden stilyozott portfélidk kozott is 5%-on szignifikdns
hozamot hoz. A vesztes részvények 0.68% havi dtlagos hozamot hoznak,
mig a nyertes részvények havi 1.80%-ot, a piaci értékkel silyozott portfélidck
esetén. Az erre épiil6 kereskedési stratégia 1.11% havi hozamot igér, aminek a
t értéke (2.19) szignifikdns eredményt jelent. A momentum hatdsnak szintén
szamos értelmezése van. Példaul az egyik elterjedt magyarazata a befek-
tetdi tilzott onbizalomra vezeti vissza az eredményeket (Cooper — Gutierrez
[2004]). Az 6 értelmezésiik szerint, ha a befekteték pozitiv hirt varnak és ez be
is kovetkezik, akkor még erésebben és egyben mar tilzottan is hisznek abban,
hogy jél fog teljesiteni a cég, ami ijabb pozitiv hozamokat general. Ugyanez
a tulzott onbizalom a cég negativ teljesitményével kapcsolatban is kialakulhat
a rossz hirek esetében, ami tovabbi alacsonyabb hozamokat general.

Tercilis portfélidkat képeziink minden honapra 1996 januarjatdl 2017 de-
cemberéig, sorba rendezve ket egyenként, a piaci bétdjuk (BETA), a méretiik
(SIZE), a konyv szerinti érték és a piaci érték hdnyadosuk (B/M) és a mo-
mentum valtozé (MOM) szerint. Az l-es (3-as) részvényportféliénak van a
legkisebb (legnagyobb) értéke a vizsgdlt valtozd szerint. Az 1. tébldzat be-
mutatja az egyenlGen silyozott és az értékkel silyozott portfélick atlagos
havi hozamait, és a hozzdjuk tartozé6 Newey-West-féle [1987] korrigélt t¢-
statisztikdkat (a zardjelen beliil). Minden véltozéhoz kiszdmitottuk a 3-as
és az l-es portfolidk kozotti atlagos hozamkiilonbozetet, valamint a momen-
tum esetén Fama-French-féle harom faktorral kontrolldlt alfa értékeket. Az
atlagos nyers és a korrigdlt hozamok szdzalékos alakban vannak megadva.

Valtozé  Tercilis EgyenlSen silyozott portfélié  Ertékkel silyozott portfélié
Atlagos Newey-West-féle t Atlagos Newey-West-féle ¢

hozam hozam

BETA 1 1.23* (1.84) 0.89 (1.41)
2 1.02 (1.63) 1.34%%* (2.57)

3 1.39%* (1.76) 1.62%* (2.34)

3-1 0.17 (0.31) 0.73 (1.40)

SIZE 1 1.34* (1.75) 0.68 (0.98)
2 0.92 (1.19) 0.78 (1.10)

3 1.46%* (2.50) 1.47%* (2.35)

3-1 0.12 (0.22) 0.78 (1.52)

B/M 1 0.82 (1.15) 1.10%* (1.70)
2 1.12* (1.73) 1.51%** (2.62)

3 1.71%* (2.46) 2.04%** (2.64)

3-1 0.89* (1.87) 0.94* (1.81)

MOM 1 0.57 (0.76) 0.68 (1.00)
2 1.07* (1.79) 1.22% (1.85)

3 2.03%* (2.55) 1.80%* (2.57)

3-1 1.45%** (2.56) 1.11%** (2.19)

FF3 2.39%** (4.21) 1.56%** (3.43)

*p <010, *p<0.05 **p<0.01l

1. tdblazat. Részvényportfélick hozamai piaci béta, méret, konyv szerinti és piaci érték
héanyadosa és momentum szerint rendezve. Forrds: Sajat szamitas és szerkesztés.
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Fama-French modell

Az 1. tabldzat mutatja a cégméret, valamint a konyv szerinti érték és a
piaci érték hanyadosabdl képzett faktort is egyben, amely a magas értékek-
bol képzett portfélio minusz az alacsony értékekbdl képzett portfolié hozama.
Annak beldtasdra, hogy a momentum hatasbol képzett 1j faktor kiilonbozik-e
a mar elGtte ismert cégméret, valamint a konyv szerinti érték és a piaci érték
hanyadosabdl képzett faktoroktol, egy djabb tesztet kell lefuttatnunk.

Az egyvaltozoés sorbarendezés elénye az egyszeriiségébél fakad, valamint,
hogy egyértelmiien meghatarozhaté az 1j faktor relevancidja, fiiggetleniil a
kapcsolat strukturajatol, tehat nem kell el6zetes megkotést tenni az 4j ma-
gyarazo valtozo és a hozamprémium kozotti hatasok linearitasara. Jelentos
héatranya ezzel szemben, hogy tobb tényez6 hatdsa egyszerre nem hatarozhato
meg, ezért erés magyarazé valtozdk kozti korrelacio esetén elképzelhetd, hogy
csupan egy létez6 kockazati hatas ismételt lemodellezése tortént. Ennek ke-
zelésére megoldas, hogy a vizsgalt portfoliok hozamkiilonbozetét regresszal-
juk eredmény valtozoként, magyarazo valtozonak a Fama-French-féle harom,
vagy a Fama-French-Carhart-féle négy faktort hasznaljuk. Amennyiben en-
nek a regressziénak a konstans tagja szignifikans, akkor az 1j stratégia nem
modellezheto teljes egészében a mar létezd faktorokkal.

Tehat a momentum hatdsbdl képzett hozamkiilonbséget regresszaljuk a
piaci hozamprémiumra (ezzel kontrolldlva a CAPM-re), a cégméretbdl kép-
zett hozamkiilonbségre, a konyv szerinti érték és a piaci érték hanyadosabol
képzett hozamkiilonbségre és a konstansra (). Osszesen a mintaban szerepld
hoénapok szaméaval megegyez6 megfigyelésiink lesz a regressziéban, ami ese-
tiinkben 264 megfigyelés.

Ennek a tesztnek az eredménye az utolsd sorban szerepel a 1. tablazatban.
Azt taldljuk, hogy a momentum hatds nem hogy gyengébb, hanem inkabb
er0sebb lesz, ha kontrollalunk a Fama-French modellre. Mind az egyenlden
sulyozott és a piaci értékkel silyozott portfdlid esetben a momentum hatésra
épuld kereskedési stratégia kortilbeltl 2% feletti havi hozamot ér el, statisz-
tikailag is szignifikans ¢ értékekkel.

Osszegezve, az egyvaltozos sorbarendezés nagy elénye, hogy egyszerti,
és jol értelmezhetok az eredményei. Ez alapjan képezheto egy kereskedési
stratégia, ami jol mutatja, hogyan befolyasolhatja az adott Osszefiiggés a
részvényhozamokat. Tovabbi pozitiv tulajdonsaga, hogy az Gsszefiiggés tesz-
telésekor nem feltételez semmilyen fliggvényformat a vizsgalt tulajdonsig és
a jovobeli hozamok kozott. Mindemellett elonye még, hogy a portfolidképzés
csokkenti annak az esélyét, hogy néhany egyedi eset jelentosen befolyasolja az
eredményeket, amik igy megbizhatébbak. Ezeken feliil konnyen megoldhaté
a megfigyelések sulyozasa, példaul piaci érték szerint, de barmely silyozasi
megkozelités rugalmasan kezelheto.

Ezzel szemben szdmos héatranya is van a médszernek. A legfontosabb,
hogy nem kontrolldl més, mar ismert faktorokra. A Fama-French féle 3 fak-
toros modell b6vithet6 tovabbi faktorokkal, igy tesztelhetd, hogy a modellben
szerepl6 faktorok magyarazzak-e az 1j faktor eredményeit. Ez az egyik legel-
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terjedtebb teszt, amelyet szinte minden esetben megkovetelnek annak érdeké-
ben, hogy megmutassa, hogy egy 1j faktor nem magyarazhaté konnyen ezen
elterjedt faktorokkal. Viszont elterjedtségiik hatasara tobb kritikai megko-
zelités is sziiletett, amelyek leginkabb azt emelik ki, hogy a modellek magas
R? értéke konnyen lehet a véletlen eredménye is, igy azokat nem érdemes
figyelembe venni (Lewellen et al. [2010]). Emellett sok informdciét is veszit
azzal, hogy portfélidkat képez, mivel az egyedi részvényekbol kinyerheto in-
formacié mennyiségének egy része az aggregalas soran elveszik.

Ezen kritikai elemek miatt érdemes tovabbi tesztekkel megvizsgalni egy
4j faktor hatdsét a jovobeli részvényhozamokra. A kévetkezd 1épésben a két-
valtozoés sorbarendezést mutatjuk be, majd a Fama-MacBeth regressziokat.

Kétvaltozos sorbarendezés

Fontos, hogy az 1j faktor ne egy mar ismert hatds djra alkotdsa legyen. A
Lakonishok et al. [1994] éltal elészor alkalmazott kétvaltozds sorbarendezés
(Bivariate sort) célja ennek tesztelése. A részvényeket egy kontrollviltozd
értéke szerint sorba rendezziik, majd portfélidkat képziink minden hénapban.
Ezt kévetoen minden kontrollvaltozo szerinti portfdlion beliil tovabbi portfo-
liékat képziink a vizsgdlni kivént tényezd (esetiinkben a momentum) értékei
alapjan. Tehat 4j portféliot képzink ugy, hogy a kontroll valtozo szerinti
portfélickon beliil vesszik a legmagasabb 30% momentummal rendelkezd
részvényeket és egy portféliét képzink, majd a mdsodik legmagasabb 40%
momentum értékid részvényeket és igy tovabb. Ezek utdn tgy képziink 1j
portfélidkat, hogy minden kontrollvaltozé szerinti portfolién belill vessziik
a legmagasabb momentum értékkel rendelkez6 portfélidkat és azt egy 1j
portfélioként kezeljik. Ezt kovetden vessziik minden kontrollvaltozd szerinti
portfélion beliil a masodik legmagasabb momentummal rendelkezé portféliot
és azt egy 4j portfolidként kezeljiik. Ezt folytatva olyan 1j portfélickat ka-
punk, amikre a kontrollvdltozé értéke hasonld, de a vizsgalt véltozé (ese-
tiinkben a momentum) széréddsa még mindig nagy. Ezt a portflicképzési
folyamatot mutatja be az 1. dbra.

Amennyiben a kontroll viltoz6 és a momentum kézott kicsi a korreldcid,
akkor a masodik portfélicképzést ténylegesen nem fogja befolyasolni, hogy
korabban més logikaval lett sorbarendezve. Ha viszont a korrelacié magas,
akkor az B/M portf6lick képzése a momentum értékeit is sorba teszik, igy
a masodik sorbarendezés olyan portfélidkat képez, amiben egyszerre lesznek
jelen az alacsony és a magas momentummal rendelkezé részvények. Tovab-
biakban is azt vizsgaljuk, hogy a két széls6 portfélio kozott a megfigyelt
iddszakon fenndll-e szignifikdns hozamkiilonbség. Az eredményeket a 2. tdb-
lazatban kozoljik.
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Kontrollvdltozo Momentum Uj Kétszer
szerinti szerinti sorbarendezett
sorbarendezés sorbarendezés portfdlick
L [—
1 [ MIN
1_MAX
2_MIN
2
2_MAX
3_MIN
3 MAX
3_MAX || N
L

1. dbra. Kétviltozés sorbarendezés és faktor portfélick képzése tercilis alapon.
Forras: Sajat szerkesztés.

A 2. téblazatban bemutatott eredmények alapjan az lathaté, hogy az
egyszerlt kétvaltozos sorbarendezésnél mind az egyenléen silyozott, mind
a piaci értékkel silyozott portfélié hozamok esetében a momentum hatés
er0s, kivéve egy esetet. Ha a piaci bétara kontrollalunk és a piaci értékkel
stlyozunk, akkor 0.56% havi hozamkiilonbséget kapunk, de ez az eredmény
nem szignifikans. Ha a Fama-French 3 faktoros modellre kontrollalunk, akkor
viszont minden eredmény tovabb erdsédik, és mar nincs olyan eset, amikor
ne kapnank szignifikdns eredményt. Osszegezve, a kétvaltozds sorbarendezés
elénye, hogy nem feltételez semmilyen fiiggvényszerii kapcsolatot a valtozdk
és a jovobeli hozam kozott. Ezen feliil figyelembe tudja venni az egyenlen
sulyozott és a piaci értékkel stlyozott eseteket is. Szintén elonye lehet ennek
a megkozelitésnek, hogy portfélié szinten vizsgalja az Osszefliggéseket, ezzel
csokkentve az egyedi zaj hatasok szerepét a tesztstatisztikakban.

Ezzel szemben szamos hatranya és kihivasa is van ennek a megkozelitésnek.
Példaul nem tud egyszerre tobb ismert valtozdra is kontrollalni. Nagy minta-
elemszamot igényel a portfolié képzés, ami sok esetben, igy a magyar t6zsdén
is kevésbé all rendelkezésre minden hénapra. A portfélidképzés sorén sok
egyedi részvény informacié veszhet el. Végil, ha nagyon magas a korreldcio
a kontroll valtozo és a vizsgalt valtozo kozott, akkor az gyengitheti a teszt
erejét, és félrevezeto lehet az eredmény.

Tercilis portfélidkat képeziink minden honapra 1996 januarjatdl 2017 de-
cemberéig, a kontroll valtozé szerint sorba rendezve, majd minden portfélién
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beliil Gjabb portfoliot képziink a momentum szerint. Végiil 4j, kétszer sorba
rendezett portfoliét képziink gy, hogy minden kontrol valtozé szerinti port-
f6lién beliil vessziik a legnagyobb momentum értékkel rendelkez6 portfolidkat,
majd a masodik legnagyobb értékkel rendelkezéket, és igy tovdbb. Az 1-es
(3-as) részvényportféliénak van a legkisebb (legnagyobb) momentum értéke.
A 2. tébldzat bemutatja az egyenléen silyozott és a piaci értékkel silyozott
portfoliok atlagos havi hozamait, a 3-as és az 1-es portfoliok kozotti atlagos
hozamkiilénbozet, a Fama-French-féle faktorral kontrolldlt alfa értékeket és
az utébbiakhoz tartozé Newey-West-féle [1987] korrigélt t-statisztikdkat (a
zardjelen beliil). Az dtlagos nyers és a korrigédlt hozamok szdzalékos alakban
vannak megadva.

Egyenléen sulyozott portfélié Ertékkel silyozott portfélié
Tercilis BETA SIZE B/M BETA SIZE B/M
1 0.51 0.60 0.53 0.73 0.88 0.72
2 1.24* 1.36* 1.13* 1.37%* 1.35%* 1.26*
3 2.00%** 1.79%* 2.04%%* 1.29%* 1.96%** 1.72%**
3-1 1.48%** 1.18%* 1.52%%* 0.56 1.07** 0.99%*
(3.34) (2.29) (3.02) (1.41) (2.08) (2.32)
FF3 2.36%** 1.95%%* 2.17%%* 0.76* 1.35%* 0.90%*
(5.31) (3.43) (4.09) (1.76) (2.23) (2.13)

*p < 0.10, **p < 0.05, ***p < 0.01

2. tdbldzat. Részvényportfélidk hozamai és szérasai momentum szerint rendezve, kontrolldlva a
piaci bétaval, a mérettel és a konyv szerinti és piaci érték hanyadosdval. Forrds: Sajat szamitas
és szerkesztés.

Fama-MacBeth regressziok

Eddig az 14j faktorok jovébeni hozamokra gyakorolt hatdsainak szignifikancid-
jat portfolio szinten vizsgaltuk. Mint tobbszor is hangsilyoztuk, az eddig is-
mertetett modszereknek nagy elonyiik, hogy nem hatdroznak meg funkcionadlis
format a varhaté hozamok és a valtozok kozotti kapcsolatra. Viszont altala-
nosan a portfélié szintii vizsgalatnak jelentos hatranyai is vannak. El6szor is
jelentGs mennyiségli informaciétol valunk meg, amikor a részvényeket port-
félibkba aggregaljuk. A kovetkezd, hogy nem koénnyld megoldani, ha egy-
szerre tobb hatasra kell kontrolldlnunk. FEzen problémak orvosldsa végett
a tovabbiakban bemutatjuk a Fama-MacBeth-féle [1973] regresszi6t, ami
a részvényszintl hozamprémiumokat magyarazé tényezok meghatarozasara
hasznélt médszertan.

A keresztmetszeti havi adatokon megbecsiiljiik, hogy milyen véaltozok
magyarazzak a hozamprémiumokat (5) és a kapott havi egyiitthatdkat ki-
atlagoljuk. Akkor tekintiink egy tényez6t megfelelének, amennyiben a ke-
resztmetszeti kockazati prémiumok atlaga szignifikdnsan kiilonbozik nullatol
(3. tablazat). Ennck ellenérzésére a Newey és West [1987] &ltal kialakitott
t-statisztikdt haszndljuk. A mddszer egyik sajatos eleme, hogy havonta fut-
tatja le a keresztmetszeti regressziot és nem egy nagy mintaként kezeli a meg-
figyeléseket. Természetesen a megfeleloen megvalasztott panel regresszié is
megfeleld tesztet biztosithat, de ebben az esetben tobb kihivas is felmertilhet.
Példaul jellemzo, hogy a jelenhez kozelebbi hénapokban lényegesen tobb meg-
figyelés van, mint a régebbi hénapokban, igy az eredményeket ezek a friss
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hoénapok aranytalanul befolyasolhatjak. Tovabbé a Fama-MacBeth regresszi-
Okban konnyebb a hatas idébeli alakuldsat is vizsgalni.

Ennek a médszertannak az elénye, hogy a regressziéban tébb kockazati
faktor is becsiilheto egyszerre, és a keresztmetszeti regressziok miatt a he-
teroszkedaszticitasra robosztusabb eredményt kapunk. A mi esetiinkben az
alabbi regresszidt és ennek rész eseteit futtatjuk le minden hénapra:

Ri i1 = + Bigy1e + Sizejpya e + B/ M vz + MOM; yya s + e, (D)

ahol R; 41 az i-ik részvény hozama a t + 1 periédusban, §;; a piaci béta
becsiilt értéke a t-ik periédusban, Size;; a piaci érték logaritmusa a t-ik
periédusban, B/M;, a kényv szerinti érték és a piaci érték hanyadosanak
logaritmusa a t-ik periédusban és MOM;; a momentum érték a t-ik perié-
dusban az i-ik részvényre. A ~ egylitthatok pedig az adott véltozé hatdsat
ragadjak meg. A 3. tdbldzat ezen véltozdk atlagit és az dtlaghoz tartozd
t értékeket tartalmazza az (5) regresszié kiilonbozé specifikdcidira. Gyakori
még a valtozok normalizélasa a regresszio lefuttatasa el6tt, hogy konnyebben
Osszehasonlithatdk legyenek a hatasok mérete. Ett6l mi most eltekintiink.

Az eredmények 6sszhangban vannak az altalunk kapott és a nemzetkozi
eredményekkel. Sem a piaci béta, sem a cégméret nem jelzi elére szig-
nifikdnsan 6nmagaban a hozamokat, mig a momentum és a konyv szerinti
érték és a piaci érték hanyadosa szignifikans el6rejelzoje a jovo havi hozamok-
nak. Szintén az eddigi eredményekkel 6sszhangban, az Gsszes valtozd egyszer-
re szerepeltetése mellett tovabbra is szignifikdnsan jelez el6re a momentum
hatas.

Osszegezve, a Fama-MacBeth regresszidk elénye, hogy egyszerre tudnak
tobb valtozdra is kontrolldlni és minden informéciot figyelembe vesznek, mivel
részvényszinti és nem portfolié szinten aggregdlt valtozdkat haszndal. Ezzel
szemben hatrany, hogy a multikollinearitas nincs kezelve, a hibatagok auto-
korrelacidja torzithatja a regressziés eredményeket, valamint a regresszio szer-
kezete maga egy szigoru linearis megkotést tesz. Emellett felmertilhet, hogy
egy kihagyott valtozé miatt torzitott, vagy tul sok faktor mellett mar nem
hatékony a becslés.

Vallalati szinti keresztmetszeti regressziokat futtattunk a hozamok ma-
gyarazasara 1996 januarja és 2017 decembere kozott minden hénapra az ed-
dig vizsgalt magyardzé véaltozok szerint. A 3. tédbldzat minden oszlopdban
a keresztmetszeti regresszidk eredményének idésoros atlaga talalhatd és a
hozzajuk tartozé Newey-West-féle [1987] korrigdlt t-statisztikdk (a zardjelen
beliil).
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Valtozok ) @) 6) @) 6) (6)
BETA  -0.0647 ~0.1607 -0.1024
(-0.12) (-0.25) (-0.18)
SIZE 0.0147 0.3866**  0.3019%*
(0.14) (2.22) (2.28)
B/M 0.8195%%* 1.5109%%%  1.5700%**
(2.75) (3.69) (4.37)
MOM 1.5547% 1.9281%%
(1.90) (2.86)
R2 0.0851  0.0830  0.0755 0.1053  0.2203 0.2991

*p<0.10, **p<0.05 *p<0.01

3. tabldzat. Vallalati szinti Fama-Macbeth regressziék a hozamokra. Forrds: Sajat szamitas és
szerkesztés.

(")sszefoglalés

Tanulmanyunkban attekintettiik a faktormodellek jelent6ségét az empirikus
vizsgalatokban és azt a hdrom megkdzelitést, amit a leggyakrabban hasznél-
nak a nemzetkozi irodalomban annak eldontésére, hogy egy 1j faktor vagy
Osszefiiggés szignifikansan befolyasolja-e a varhaté hozamokat. Ezeket a tesz-
teket arra hasznaltuk, hogy a momentum hatas jelentOségét vizsgdljuk meg
a magyar t6zsdén, kontrolldlva a Fama-French 3 faktorra.

El6szor egyvaltozos sorbarendezést alkalmaztunk, aminek elénye, hogy
egyszerl és jol értelmezhetd eredményeket biztosit, viszont nehéz mar ismert
faktorokra megfeleléen kontrollalni ebben a megkdzelitésben. Azt taldltuk,
hogy a momentum hatéds erds és szignifikans hozamot biztosit fiiggetleniil
attél, hogy egyenléen vagy a piaci értékkel siulyoztuk a portfoliét.

Ezek utan a kétvaltozds sorbarendezést alkalmaztuk, melynek szintén
elénye a rugalmas és egyszeri megkozelités, de egyszerre csak egy valtozdra
tud kontrollalni és magas mintaelemszdmot kovetel meg, ami sajnos sok eset-
ben nem &ll rendelkezésre. Azt taldltuk, hogy a momentum hatés ereje meg-
marad egy esettol eltekintve, de a Fama-French 3 faktoros modell esetén mar
minden esetben szignifikans eredményt kapunk.

Végiil Fama-MacBeth regresszidkat futattunk, aminek elonye, hogy egy-
szerre tud kontrolldlni tobb valtozora is, és nem veszit el egyedi részvény
informéciét a portfélioképzés miatt. Viszont hatranya, hogy linedris Gssze-
fliggést feltételez, és nem stulyozza a megfigyeléseket. Ebben az esetben a
momentum hatds 6nmagaban is elore jelezte a hozamokat és kontrolldlva a
tobbi valtozéra csak erOsitette a hatést.

Ennek a cikknek a célja az volt, hogy bemutassuk, milyen gyakorlati méd-
szerekkel lehet megvizsgdlni az eszkozarazéasi modelleket, és egy attekintést
adjunk a jelenleg elfogadott nemzetkozi sztenderdrol. Ennek keretében rész-
letesen bemutattuk az egy- és kétvaltozos sorbarendezést, valamint a Fama-
Macbeth regresszidt, és leirtuk, milyen elonyei és hatranyai vannak a kii-
16nb6z6 mddszertanoknak. Ezek vizsgdlata utdn az latszik, hogy egyik sem
alkalmas egymagaban egy atfogd elemzés elkészitésére, ezek egyiittes alkal-
mazasa kiiszObolheti ki a benniik rejlé egyedi hidanyossagokat.
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TESTING NEW FACTORS IN EMPIRICAL ASSET PRICING

Understanding the cross-section of expected stock returns is one of the key chal-
lenges of both theoretical and empirical finance. CAPM is one of the most well-
known theory to provide testable implications for the cross-section of expected
stock returns. However, several studies find that CAPM fails most of its empirical
tests. This challenge of empirical asset pricing has been addressed by multi-factor
asset pricing models and their tests. In this paper, we review the most standard
and most widely used empirical tests that help to decide whether a new factor can
significantly explain the cross-section of stock returns.
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According to CAPM, there is only one characteristic that shapes the expected
return of a stock because all other type of risk can be eliminated by diversification.
This characteristic is the sensitivity to the change in the return of the market. Low
covariance between the return of a stock and the market return means low risk,
while high covariance between the return of a stock and the market return means
high risk in the conceptual framework of CAPM.

Although the model of CAPM is intuitive and has a well-established theoreti-
cal background, empirical studies fail to support its implications. First of all, the
covariates between the return of a stock and market return, known as market beta,
do not explain the cross-section of stock returns. Second, there are other char-
acteristics that can explain the cross-section of stock returns such as the market
capitalization of a firm or the last twelve-month cumulative return without the
most recent monthly return, known as the momentum effect. Furthermore, nowa-
days, tremendous number of proposed characteristics appeared in the literature to
explain the cross-section of expected stock returns. These empirical studies pro-
vide evidence on the failure of the CAPM, however, it is still a hard task to reject
the theory of CAPM since, in each empirical study, it is a challenge how to define
the basic concepts of the CAPM. For instance, it is common to assume that the
value-weighted market return can be a proxy of the market return in the model
even though it is usually argued that the market return in the model of CAPM
should characterize the average return of all possible investments including human
capital and everything else.

Even though these open questions about the CAPM is still in the focus of
many studies in the literature of finance, new questions emerged from observing
that many characteristics seem to contribute to better understanding of the cross-
section of expected stock returns. However, it is also an important question how
to decide whether a proposed characteristic can predict the expected return of a
stock in a robust way.

In this study, we review standard tests that can help to evaluate the economic
and statistical significance of a proposed characteristic. These tests can divide into
two parts. First, there are the portfolio-level analyses. Second, there are the firm-
level regressions. In this study, we present the advantages and disadvantages of
the univariate portfolio sorts, the bivariate portfolio sorts and the Fama-MacBeth
regressions. For instance, portfolio-level analyses have the advantage to examine
even non-linear relationship. However, it has the disadvantage that it loses infor-
mation by forming portfolios. On the other hand, firm-level regression does not
lose information since it uses firm-level information. However, it only tests linear
relationships.

We also present the most common tests to control for other characteristics that
are already known to be the predictor of future returns. Besides the tests, it is also
important how to collect and prepare data before one applies the tests.

To illustrate these tests and data collection, we perform portfolio level-analyses
and Fama-MacBeth regression in the sample of stocks listed on the Hungarian
Stock Exchange and we also show that the predictive power for future returns of
momentum effect is both economically and statistically significant in this sample.

Furthermore, we also discuss the challenges of these standard approaches when
they are applied in a sample with relatively small number of observations and
relatively small number of stocks.

Key words: cross-section of expected stock returns, empirical tests, CAPM, Fama-
French, momentum





