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¶UJ FAKTOROK TESZTEL¶ESE AZ EMPIRIKUS
ESZKÄOZ¶ARAZ¶ASBAN1

M¶ER}O BAL¶AZS { NAGY OLIV¶ER { NESZVEDA G¶ABOR
Budapesti Corvinus Egyetem

A keresztmetszeti r¶eszv¶enyhozamok el}orejelz¶ese ¶es alakul¶asuk meg¶ert¶ese a
p¶enzÄugyi kutat¶asok, azon belÄul is az eszkÄoz¶araz¶as egyik alapvet}o k¶erd¶ese.
A r¶eszv¶enyhozamok magyar¶azat¶ara a legelterjedtebb ¶es legismertebb elm¶elet
a CAPM (Capital Asset Pricing Model), amely azonban sz¶amtalan el}onyÄos
tulajdons¶aga ellen¶ere az empirikus adatok magyar¶azat¶aban nem bizonyult
megfelel}onek. TÄobbek kÄozÄott ez nyitott teret a faktormodellek megjelen¶es¶e-
nek, amelyek m¶ar jobb magyar¶az¶o er}ovel b¶³rnak. Ebben a cikkben ¶attekintjÄuk
azokat a statisztikai m¶odszereket, amelyek a nemzetkÄozi szakirodalomban el-
terjedtek annak eldÄont¶es¶ere, hogy egy ¶uj faktor szigni¯k¶ansan befoly¶asolja-e
a r¶eszv¶enyhozamokat.

Kulcsszavak: R¶eszv¶enyhozamok, tesztek, CAPM, Fama-French, momen-
tum

Bevezet¶es

Korunk p¶enzÄugyi kutat¶asainak egyik legnagyobb terÄulete az eszkÄoz¶araz¶as
k¶erd¶ese, azon belÄul is, hogy mi hat¶arozza meg a r¶eszv¶enyek v¶arhat¶o hozam¶at.
A tanulm¶any c¶elja, hogy bemutassa a nemzetkÄozi irodalomban legink¶abb el-
terjedt teszteket ¶es m¶odszertant az empirikus eszkÄoz¶araz¶asban. P¶eldak¶ent a
momentum hat¶ast teszteljÄuk a magyar t}ozsd¶en.

A legelterjedtebb ¶es legismertebb modellje ennek a k¶erd¶eskÄornek a CAPM
(Capital Asset Pricing Model, p¶eld¶aul Sharpe [1964], Lintner [1965]). A
CAPM modell arra a kÄovetkeztet¶esre jut, hogy egy r¶eszv¶eny hozam¶at csak
az hat¶arozza meg, hogy mennyire van kit¶eve a r¶eszv¶eny a szisztematikus
kock¶azatnak, mivel minden m¶as kock¶azat elkerÄulhet}o a diverzi¯k¶aci¶o se-
g¶³ts¶eg¶evel. A CAPM modellt sok kritika ¶erte az er}os feltev¶esei miatt, de
a legnagyobb kih¶³v¶ast m¶egis az jelenteti, hogy sz¶amos kutat¶asi eredm¶eny
alapj¶an az empirikus eredm¶enyek nem ¶allnak Äosszhangban a CAPM modell
kÄovetkeztet¶eseivel.

¶Ujabb modellek ¶es empirikus megkÄozel¶³t¶esek jelentek meg ennek hat¶as¶ara,
de egy¶ertelm}uen Fama ¶es French [1992] h¶arom faktoros modellje v¶alt a leg-
elfogadottabb megkÄozel¶³t¶ess¶e. Fama ¶es French [1992] a CAPM modell azon
kÄovetkeztet¶es¶et vizsg¶alta meg tÄobbek kÄozÄott, hogy egy r¶eszv¶eny v¶arhat¶o ho-
zam¶at csak az hat¶arozza meg, hogy mennyire mozog egyÄutt a piaccal. Ezzel
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szemben azt tal¶alt¶ak, hogy a c¶egek m¶erete, valamint a kÄonyv szerinti ¶ert¶ek
¶es a piaci ¶ert¶ek h¶anyadosa jelzi el}ore a r¶eszv¶enyek v¶arhat¶o hozam¶at, m¶³g
az nem, hogy mennyire mozog egyÄutt a piaccal. Ezek az eredm¶enyek tett¶ek
v¶egleg elfogadott¶a, hogy l¶etezhet sz¶amos olyan faktor, ami megmagyar¶azhatja
a r¶eszv¶enyek v¶arhat¶o hozam¶at. Sz¶amtalan ¶uj faktor jelent meg a szakiro-
dalomban az elm¶ult ¶evtizedekben. A teljess¶eg ig¶enye n¶elkÄul ilyen p¶eld¶aul a
rÄovid-t¶av¶u visszafordul¶asok hat¶asa (Short-term reversal) (Jegadeesh [1990]),
a momentum hat¶as (Carhart [1997]), az elemz}oi v¶elem¶enyek sz¶or¶od¶asa (Di-
ether et al. [2002]), az idioszinkretikus volatilit¶as (Ang et al. [2006]), a MAX
hat¶as (Bali et al. [2011]) ¶es a kil¶at¶as-elm¶elet ¶ert¶ek hat¶as (Barberis et al.
[2016]).

Jellemz}oen ugyanazzal a m¶odszertannal tesztelik ezeket a faktorokat an-
nak eldÄont¶es¶ere, hogy szigni¯k¶ans-e a magyar¶az¶o ereje, ¶es a m¶ar ismert fak-
torokhoz k¶epest ¶uj ÄosszefÄugg¶esr}ol van-e sz¶o. Ennek a tanulm¶anynak a f}o
c¶elja, hogy bemutassa ezt a m¶odszertant ¶es annak alkalmaz¶as¶at. Nevezete-
sen, a h¶arom legelterjedtebb teszt t¶³pust: az egyv¶altoz¶os sorbarendez¶est,
a k¶etv¶altoz¶os sorbarendez¶est ¶es a Fama-MacBeth regresszi¶okat [1973]. A
tesztek ¶es saj¶atoss¶againak bemutat¶as¶ahoz a magyar t}ozsd¶en teszteljÄuk a mo-
mentum hat¶ast ¶es ezen keresztÄul tekintjÄuk ¶at a f}obb tesztek alkalmaz¶as¶at,
valamint azoknak el}onyeit ¶es h¶atr¶anyait. Ezek a tesztek ¶atfog¶o k¶epet adnak
egy lehets¶eges hat¶asr¶ol, de term¶eszetesen ezeknek a m¶odszereknek is vannak
hi¶anyoss¶agai. Az irodalom legink¶abb azt b¶³r¶alja, hogy sok esetben a szok¶asos
szigni¯kanciaszintek nem elegend}ok, ¶es er}osebb hat¶ast kellene elv¶arnunk a
faktorokt¶ol (Harvey et al. [2016]), mivel az amerikai r¶eszv¶enypiaci adatokon
sz¶amos lehet}os¶eget ki lehet pr¶ob¶alni, ami miatt s¶erÄul a statisztikai tesztek
azon felt¶etele, hogy egym¶ast¶ol fÄuggetlenÄul vizsg¶aln¶ak meg ezeket a faktoro-
kat.

A kÄovetkez}o fejezetekben el}oszÄor ¶attekintjÄuk rÄoviden a CAPM modell
f}o kÄovetkeztet¶es¶et ¶es annak empirikus kih¶³v¶asait. Ezek ut¶an bemutatjuk a
terÄuleten v¶egzett kutat¶asokhoz alkalmazott f}obb nemzetkÄozi adatb¶azisokat,
kÄulÄon kiemelve a tanulm¶anyban haszn¶alt magyar adatokat. Az adatok ut¶an
az egyv¶altoz¶os sorbarendez¶es alapj¶an k¶eszÄult teszteket mutatjuk be, melynek
c¶elja annak tesztel¶ese, hogy az adott faktor alapj¶an k¶epzett keresked¶esi strat¶e-
gia k¶epes-e szigni¯k¶ans ¶es gazdas¶agilag is jelent}os hozamot hozni. P¶eld¶ankban
azt vizsg¶aljuk, hogy a momentum hat¶as (Jegadeesh ¶es Titman [1993]) ny-
eres¶eges strat¶egi¶at biztos¶³t-e a magyar t}ozsd¶en is. A k¶etv¶altoz¶os sorbaren-
dez¶est ezek ut¶an tekintjÄuk ¶at, amely annak eldÄont¶es¶ere szolg¶al, hogy nem egy
m¶asik m¶ar ismert faktor hat¶as¶at sikerÄult-e ¶ujra kimutatni. Ebben az esetben
azt n¶ezzÄuk meg, hogy a momentum hat¶ast nem magyar¶azza sem a piaci b¶eta,
sem a c¶eg m¶erete, sem a kÄonyv szerinti ¶ert¶ek ¶es a piaci ¶ert¶ek h¶anyadosa. V¶egÄul
a Fama-MacBeth [1973] regresszi¶okat mutatjuk be, ¶es szint¶en azt teszteljÄuk,
hogy a momentum magyar¶az¶o ereje elt}unik-e, ha a piaci b¶et¶ara, a m¶eretre
valamint a kÄonyv szerinti ¶ert¶ek ¶es a piaci ¶ert¶ek h¶anyados¶ara egyszerre kont-
roll¶alunk. V¶egezetÄul Äosszefoglaljuk a bemutatott eredm¶enyeket.
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CAPM ¶es a faktor modellek

A r¶eszv¶enyhozamok v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶enek legismertebb modellez¶ese a Sharpe
[1964] ¶es Lintner [1965] ¶altal alkotott t}okepiaci ¶arfolyamok modellje2, vagyis
a CAPM (Capital Asset Pricing Model). A CAPM ¶araz¶asi szempontb¶ol vett
legf}obb ¶all¶³t¶asa, hogy az egyedi eszkÄoz v¶arhat¶o hozampr¶emiuma E(Ri ¡ Rf)
csak a piaci hozampr¶emiumhoz (E(Rm)¡Rf) val¶o kapcsolat¶at¶ol (¯i) fÄugg. Ez
a kapcsolat line¶arisan le¶³rhat¶o, ahol E(Ri) az egyedi eszkÄoz v¶arhat¶o hozama,
E(Rm) a piaci portf¶oli¶o v¶arhat¶o hozama ¶es Rf a kock¶azatmentes hozam.
Az Rf a kock¶azatmentes eszkÄoz hozama, tipikusan az amerikai ¶allampap¶³r
hozama az empirikus elemz¶esekben, mint a legbiztons¶agosabb befektet¶es a
vizsg¶alt id}oszakban. A ¯i de¯n¶³ci¶o szerint egyedi ¶es a piaci hozam kÄozti
kovariancia osztva a piaci hozam varianci¶aj¶aval az adott id}oszakban

¯i = Cov(Ri;Rm)=¾2
m;

ami a piaci ¶es az egyedi hozam egyÄuttmozg¶as¶anak m¶ert¶ek¶et adja meg. Teh¶at
a CAPM az al¶abbi m¶odon ¶³rja le egy eszkÄoz v¶arhat¶o hozam¶at:

E(Ri) = Rf + ¯i(E(Rm) ¡ Rf ) : (1)

Elm¶eletben a piaci portf¶oli¶o egy olyan portf¶oli¶o, amiben az Äosszes le-
hets¶eges befektet¶es benne van a piaci ¶ert¶ek¶enek ar¶any¶aban, gyakorlati el-
emz¶esekben ennek kÄozel¶³t¶es¶ere egy r¶eszv¶enypiaci indexet szok¶as haszn¶alni.

Term¶eszetes, feltev¶esek eg¶esz sor¶anak kell teljesÄulnie, hogy az elm¶eletet
elfogadjuk. Sz¶amos b¶³r¶alat is ¶erte a CAPM modell egyes felt¶eteleit (Lintner
[1965]), mint p¶eld¶aul, hogy a befektet}ok egy¶eb jÄovedelem n¶elkÄul m}ukÄod}o ak-
torok, akik mindannyian ¶arelfogad¶oak, tÄok¶eletesen racion¶alisak, dÄont¶eseiket
homog¶en v¶arakoz¶asok alapj¶an hozz¶ak meg mindig a kÄovetkez}o 1 peri¶odusra
vonatkoz¶oan, szigor¶uan a v¶arhat¶o hozam ¶es a variancia fÄuggv¶eny¶eben. To-
v¶abb¶a, a t}okepiacok tÄok¶eletesek, ez¶ert nincsenek ad¶ok, a tranzakci¶oknak
¶es az inform¶aci¶oszerz¶esnek nincsen kÄolts¶ege, az ¶ert¶ekpap¶³rok v¶egtelenÄul os-
zthat¶oak, megval¶os¶³that¶o a rÄovidre elad¶as ¶es l¶etezik form¶aja a kock¶azatmentes
elad¶osod¶asnak/hitelny¶ujt¶asnak.

Az egyik legh¶³resebb kritika (Roll [1977]) szerint a CAPM-mel kapcsolatos
hipot¶ezist szinte lehetetlen igaz¶ab¶ol tesztelni, mivel az egyenlet elemei nem
meg¯gyelhet}ok. Az alkalmazott t}ozsdeindexek nem egyeznek meg a piaci
portf¶oli¶oval, hiszen az Äosszes el¶erhet}o eszkÄoz hozam¶anak benne kellene lennie
a piaci portf¶oli¶oban (t}ozsd¶en k¶³vÄuli v¶allalatok, ingatlanok, nemesf¶emek, b¶e-
lyeggy}ujtem¶enyek, ¶ekszerek, stb.). Ezen felÄul az eszkÄozÄok v¶arhat¶o hozam¶at
sem tudjuk meg¯gyelni, csak a realiz¶alt hozamokat vagy a v¶arhat¶o hozam va-
lamilyen kÄozel¶³t¶es¶et. ¶Igy a CAPM a gyakorlatban nem tesztelhet}o. Amennyi-
ben feltesszÄuk, hogy a piaci portf¶oli¶ora ¶es a hozamokra vonatkoz¶o felt¶etelek
helyesek, akkor empirikus ¶uton az (1) modell ¯i param¶etere line¶aris reg-
resszi¶oval becsÄulhet}o m¶ultbeli adatokon. Ez egy ¶ujabb empirikus kih¶³v¶ast
jelent, hiszen nincs egy¶ertelm}u garancia arra, hogy a m¶ultbeli ÄosszefÄugg¶esek

2T}okepiaci ¶araz¶as modellje n¶evre is ford¶³that¶o.
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¶es folyamatok a jÄov}oben is azonosak lesznek.3 Mindezen kih¶³v¶asok ellen¶ere
gyakran becsÄulik a r¶eszv¶enyek b¶et¶aj¶at az eml¶³tett ÄosszefÄugg¶esek alapj¶an az
al¶abbi m¶odon:

Ri;t ¡ Rf;t = ® + ¯i(Rm;t ¡ Rf;t) + "i;t : (2)

A ¯i param¶eter becsl¶es¶ehez ¶altal¶aban felteszik, hogy a s¶ulyozott piaci
hozam j¶ol megragadja a piaci portf¶oli¶o Rm hozam¶at, m¶³g a t}ozsd¶en jegyzett
r¶eszv¶eny hozama megfelel}oen megragadja az eszkÄoz¶ar Ri v¶altoz¶as¶at. A k¶et
leggyakrabban vizsg¶alt id}ohorizont az elm¶ult egy h¶onap napi hozamai (p¶el-
d¶aul Bali et al. [2011]) ¶es az elm¶ult 5 ¶ev havi hozamai (p¶eld¶aul Wang et
al. [2017]). A b¶eta kÄulÄonbÄoz}o becsl¶es¶enek sz¶eles kÄor}u irodalma van, p¶eld¶aul
Scholes ¶es Williams [1977] valamint Dimson [1979] szerepelteti a regresszi¶o-
ban az adott nap el}otti ¶es ut¶ani piaci hozamot is, ¶es ki¶atlagolja a h¶arom
becsÄult b¶eta param¶etert, hogy ¶³gy csÄokkentse a zaj hat¶as¶at.

A CAPM-t sz¶amos m¶odon tesztelt¶ek az elm¶ult ¶evtizedekben. Az els}o
teszt, hogy a (2)-es egyenletben meg¯gyelhet}o ® egyenl}o 0-val (® = 0), hiszen
csak a piaci hozampr¶emium hat¶arozza meg a v¶arhat¶o hozampr¶emiumot a
CAPM modellben. A tÄobbi teszt azon alapszik, hogy a r¶eszv¶enyenk¶ent
becsÄult ¯i param¶eter a kock¶azatoss¶ag¶at jelÄoli, ¶es mivel a tÄort¶enelmi hozamok-
ban meg¯gyelt eredm¶enyeink alapj¶an feltehetjÄuk, hogy E(Rm ¡Rf) > 0, ¶³gy
egy r¶eszv¶eny v¶arhat¶o hozama pozit¶³v kapcsolatban ¶all a ¯i param¶eter¶evel,
¶es csak ez hat¶arozza meg a v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et. Ezzel szemben az empirikus
eredm¶enyek azt mutatj¶ak, hogy az ® konstans nem nulla ¶es vannak a piaci
portf¶oli¶on k¶³vÄul m¶eg olyan t¶enyez}ok, amik magyar¶azz¶ak az eszkÄozÄok hoza-
mait, r¶aad¶asul a piaci b¶eta sem ¶all pozit¶³v kapcsolatban a jÄov}obeli hozamokkal
(Baker et al. [2011]).

Fama ¶es French [1992] egy olyan modellt alkotott, amelyben tov¶abbi
k¶et t¶enyez}ot azonos¶³tottak. Az els}o a kis ¶es nagy kapitaliz¶aci¶oj¶u v¶allalatok
alkotta portf¶oli¶ok kÄozÄott meg¯gyelhet}o hozamkÄulÄonbÄozet (Small-Minus-Big),
amit a v¶allalatok m¶erete ¶altal ny¶ujtott stabilit¶assal ¶es az ebb}ol fakad¶o kisebb
kock¶azattal is lehet magyar¶azni. A m¶asodik t¶enyez}o a magas ¶es az alacsony
kÄonyv szerinti ¶ert¶ek ¶es a piaci ¶ert¶ek (B/M) h¶anyados¶u r¶eszv¶enyek portf¶oli¶oi-
nak hozamkÄulÄonbÄozete (High-Minus-Low ), amit a v¶arhat¶o teljes¶³tm¶enyre ala-
poznak, ¶³gy a potenci¶alisan alul¶ert¶ekelt r¶eszv¶enyek jobban fognak teljes¶³teni,
mint a felÄul¶ert¶ekelt r¶eszv¶enyek. Fama ¶es French [1992] ezek alapj¶an a kÄovet-
kez}o m¶odon modellezik a hozampr¶emiumokat:

E(Ri) ¡ RF = ¯1(E(Rm) ¡ Rf ) + ¯2SMB + ¯3HML : (3)

A faktorok teljes¶³tm¶eny¶enek pontos magyar¶azata viszont tov¶abbra is nyi-
tott k¶erd¶es. A piaci kapitaliz¶aci¶o hat¶asa a hozamokra p¶eld¶aul a janu¶ari
h¶onapban koncentr¶al¶odik az amerikai r¶eszv¶enypiacokon (Keim [1983], Brown
et al. [1983]).

3Az eml¶³tett elm¶eleti kih¶³v¶asok mellett sokszor statisztikai m¶odszertani kih¶³v¶asok is
felmerÄulnek. P¶eld¶aul a becsÄult ¯i param¶eterek a gyakorlatban nem konzisztensek, mivel
az OLS becsl¶es feltev¶esei nem teljesÄulnek az r¶eszv¶enyhozamokra.
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A Carhart modell [1997] a Fama-French f¶ele h¶aromfaktoros modellt eg¶e-
sz¶³tette ki egy tov¶abbi, momentum faktorral (MOM). A momentum faktor
kor¶abban is l¶etezett Jegadeesh ¶es Titman [1993] cikke ¶ota a szakirodalom-
ban, amely de¯n¶³ci¶oj¶at kÄovetjÄuk, miszerint az az adott r¶eszv¶eny hozama a
t ¡ 2-t}ol a t ¡ 12 h¶onapig tart¶o id}oszakban, ahol t ¡ 1 az utols¶o ismert meg-
¯gyel¶es ¶es t-re szeretn¶enk el}orejelezni. P¶elda szintj¶en ez azt jelenti, hogy
ha 2018 janu¶arj¶ara szeretn¶enk v¶arhat¶o hozamokat el}orejelezni, akkor a 2017
janu¶arja ¶es 2017 novembere kÄozÄott kumul¶alt hozamot sz¶amoljuk ki. A mo-
mentum egy olyan v¶arakoz¶ask¶ent ¶ertelmezhet}o, miszerint azok a r¶eszv¶enyek,
amik a m¶ultban j¶ol teljes¶³tettek, tov¶abbra is felÄulteljes¶³t}ok maradnak, m¶³g
a gyeng¶en teljes¶³t}o r¶eszv¶enyek a jÄov}oben is alulteljes¶³t}oek lesznek. Carhart
(1997) eredm¶enyei szerint a momentum faktor szigni¯k¶ansan tudja magya-
r¶azni a hozamok alakul¶as¶at a kor¶abbi 3 faktor megl¶ete mellett is, ¶es az al¶abbi
modellel ¶³rja le az eszkÄozÄok hozampr¶emium¶at:

E(Ri) ¡ RF = ¯1(E(Rm) ¡ Rf ) + ¯2SMB + ¯3HML + ¯4MOM : (4)

Fama ¶es French [1992] modellje ¶es a Carhart [1997] modell nagyban
jav¶³totta az eszkÄozhozamok magyar¶azat¶at, de ennek ellen¶ere sz¶amtalan ¶ujabb
faktor ¶es szempont jelent meg, ami jav¶³tani k¶³v¶anja az eszkÄozÄok hozam¶anak
magyar¶azat¶at. A kÄovetkez}o fejezetben el}oszÄor a haszn¶alt adatb¶azisokat ¶es
az adat el}ok¶esz¶³t¶es¶enek m¶odjait mutatjuk be, majd azokat a teszteket, ame-
lyek seg¶³tenek statisztikailag meg¶³t¶elni egy lehets¶eges ¶uj faktor jelent}os¶eg¶et
¶es relevanci¶aj¶at.

Adatok

Az amerikai r¶eszv¶enyhozamok elemz¶es¶ehez a CRSP adatb¶azis a legelter-
jedtebb m¶³g az amerikai v¶allalati adatok kapcs¶an a COMPUSTAT adatb¶azist
szok¶as haszn¶alni (p¶eld¶aul Ang et al. [2006], Bali et al. [2011], Barberis et
al. [2016]). A nemzetkÄozi r¶eszv¶enypiacok kapcs¶an a Datastream adatb¶azis
a legelterjedtebb (p¶eld¶aul Annaert et al. [2013] Cheon ¶es Lee [2017]), de
haszn¶alnak saj¶at egyedi adatb¶azisokat is, legink¶abb K¶³na eset¶eben (CSMAR)
p¶eld¶aul Nartea [2017].

Ezeknek az adatb¶azisoknak fontos el}onye, hogy tartalmazz¶ak az osztal¶ek-
kal ¶es a r¶eszv¶enysz¶am v¶altoz¶assal korrig¶alt hozamokat, ¶³gy ezek nem torz¶³tj¶ak
az elemz¶eseket. Emellett ezeket az adatb¶azisokat haszn¶alja legink¶abb a nem-
zetkÄozi irodalom, ¶es egyben ezeket a forr¶asokat tartja a legmegb¶³zhat¶obbnak,
valamint a legink¶abb teljes kÄor}unek az adatok szempontj¶ab¶ol. Az elemz¶esek
szempontj¶ab¶ol fontos, hogy ezek az adatb¶azisok ne csak a ma is jegyzett r¶esz-
v¶enyekr}ol tartalmazzanak adatokat, hanem az id}okÄozben kivezet¶esre kerÄult
r¶eszv¶enyekr}ol is, ¶³gy elkerÄulhet}o a t¶ul¶el¶esi torz¶³t¶as (survival bias).

Az adatb¶azisok megv¶alaszt¶asa mellett fontos az elemz¶esek szempontj¶ab¶ol
a minta kiv¶alaszt¶asa. A nemzetkÄozi irodalomban elfogadott, hogy csak a tra-
dicion¶alis r¶eszv¶enyeket elemzik, ¶es a mint¶ab¶ol elhagyj¶ak a befektet¶esi alapokat
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vagy egy¶eb m¶as term¶ekeket. Emellett van tÄobb olyan dÄont¶es is az empirikus
kutat¶asokban, amelyek l¶enyegesek, de nincs ¶altal¶anosan elfogadott m¶odszer.

Egyik fontos k¶erd¶es a sz¶els}os¶eges meg¯gyel¶eseknek a kezel¶ese. Az amerikai
adatok eset¶en gyakori a winzoriz¶al¶as, amely kapcs¶an az adott h¶onap meg-
¯gyel¶esei kÄozÄul az 1. percentilis alatti ¶ert¶ekeket kicser¶elik az 1. percentilis
¶ert¶ek¶evel ¶es a 99. percentilis feletti ¶ert¶ekeket kicser¶elik a 99. percentilis ¶ert¶e-
k¶evel. Ezzel meg}orzik a meg¯gyel¶eseket, de a sz¶els}os¶eges ¶ert¶ekek nem tudj¶ak
t¶uls¶agosan befoly¶asolni az eredm¶enyeket. A nem amerikai adatok kapcs¶an
gyakori az extr¶em ¶ert¶ekek elhagy¶asa, p¶eld¶aul, ha a meg¯gyelt napi vagy havi
hozam 200% felett van, ezzel csÄokkentve a potenci¶alis adathib¶ak okozta zajt
(p¶eld¶aul Nartea [2017]).

M¶asodik nagyobb t¶emakÄor az illikvid ¶es az alacsony ¶ar¶u r¶eszv¶enyek hely-
zete. Ezeknek a r¶eszv¶enyeknek az ¶ara sokszor nem ad val¶odi k¶epet a c¶eg
¶ert¶ek¶er}ol, mert kevesen kereskednek vele, vagy az ¶ara olyan alacsony egy
r¶eszv¶enynek, hogy egy m¶ar kis elmozdul¶as is az ¶arban egyb}ol nagy m¶ert¶ek}u
hozamv¶altoz¶ast eredm¶enyezhet. Az illikvid r¶eszv¶enyek kapcs¶an gyakran el-
hagyj¶ak az adatb¶azisb¶ol a legillikvidebb meg¯gyel¶eseket az amihud illikvidit¶as
mutat¶o (Amihud [2002]) vagy a turnover illikvidit¶as m¶er}osz¶am alapj¶an. Az
alacsony r¶eszv¶eny¶arakb¶ol fakad¶o kih¶³v¶asok eset¶en legtÄobbszÄor elhagyj¶ak a
legkisebb ¶ert¶ekekkel rendelkez}o r¶eszv¶enyeket. Az amerikai r¶eszv¶enypiacok
eset¶en ez a hat¶ar leggyakrabban az 5 doll¶ar, teh¶at kihagyj¶ak az elemz¶esb}ol az
Äosszes olyan meg¯gyel¶est, amikor a r¶eszv¶eny ¶ara ez alatt a kÄuszÄob¶ert¶ek alatt
van. Tov¶abb¶a felmerÄulhet a legkisebb piaci kapitaliz¶aci¶oval rendelkez}o c¶egek
elhagy¶asa is, ha csÄokkenteni akarj¶ak annak a val¶osz¶³n}us¶eg¶et, hogy az ered-
m¶enyeket csak a kis c¶egek r¶eszv¶enyei hajtj¶ak. V¶egÄul, egyes szektorok saj¶atos
szerepei miatt, n¶eha kÄulÄon kezelik a p¶enzÄugyi ¶es a kÄozm}u c¶egek r¶eszv¶enyeit.

Ebben a tanulm¶anyban a Magyarorsz¶agon kereskedett r¶eszv¶enyeket ele-
mezzÄuk, a mint¶aban nem szerepelnek befektet¶esi alapok vagy m¶as term¶ekek.
A vizsg¶alt napi ¶es havi hozam adatainkat (pl.: osztal¶ekkal ¶es r¶eszv¶enysz¶am-
v¶altoz¶assal korrig¶alt hozamokat (Total Return Index)), a napi ¶es havi forga-
lom adatainkat (Turnover by Volume), a piaci ¶arakat (Unadjusted Price),
az Äosszes r¶eszv¶enysz¶amot (Common Shares Outstanding) ¶es a BUX indexre
vonatkoz¶o adatokat a Datastream adatb¶azisb¶ol vettÄuk, m¶³g a kÄonyvviteli ada-
tok (pl.: kÄonyv szerinti ¶ert¶ek (Book value per share)) a Worldscope adatb¶azis-
b¶ol sz¶armaznak. Ezeket egys¶egesen a Thomson Reuters Eikon adatb¶azisb¶ol
¶ertÄuk el. Minden ¶ert¶eket doll¶arban sz¶amolunk, valamint a minta azon elemeit,
amik a napi vagy havi 200%-n¶al magasabb hozamot ¶ertek el, nem vesszÄuk
¯gyelembe (Äures elemk¶ent kezeljÄuk). V¶egÄul a kock¶azatmentes hozamnak az
amerikai egy havi kincst¶arjegyek hozam¶at tekintjÄuk4.

A magyar adatok eset¶en, mint minden amerikai piacon k¶³vÄul es}o r¶eszv¶e-
nyeket elemz}o kutat¶as kapcs¶an felmerÄul a k¶erd¶es, hogy mit tekinthetÄunk koc-
k¶azatmentes hozamnak, ¶es hogy milyen p¶enznemben sz¶amolt ¶arfolyamokkal
sz¶amolunk. Az elemz¶eseinkben az¶ert v¶alasztottuk az amerikai doll¶arban sz¶a-
molt ¶ert¶ekeket, mert a magyar t}ozsd¶en nagy m¶ert¶ekben jelen vannak a kÄulfÄol-

4Az amerikai ¶allampap¶³r hozamokban Fama ¶es French [1992] modellj¶et kÄovetjÄuk ¶es
French honlapj¶an el¶erhet}o adatokat haszn¶aljuk.
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di befektet}ok a kezdetekt}ol fogva, ¶es az }o tulajdonr¶eszÄuk, befoly¶asol¶asi lehe-
t}os¶egÄuk nagyobb, mint a hazai befektet}ok¶e5, illetve az int¶ezm¶enyi befektet}oi
kÄor is szint¶en hozz¶af¶er a nemzetkÄozi piacokhoz, ¶³gy nem ¶erinti kiz¶ar¶olagosan a
magyar befektet¶esi lehet}os¶egek. M¶asr¶eszt ez¶altal kÄonnyebb Äosszehasonl¶³tani
tÄobb kÄulÄonbÄoz}o piac eredm¶enyeit, ez¶ert a nemzetkÄozi kutat¶asok is gyakran
haszn¶alj¶ak ezt a megkÄozel¶³t¶est (p¶eld¶aul Cheon ¶es Lee [2017]).

A gyakorlatnak megfelel}oen a mint¶akb¶ol tÄorlÄunk minden olyan meg¯gye-
l¶est, amelyre nincs ¶ert¶ek valamelyik az elemz¶esben haszn¶alt v¶altoz¶onk kÄozÄul,
teh¶at minden, a mint¶aban szerepl}o meg¯gyel¶esnek rendelkeznie kell hozam-
mal, jÄov}o havi hozammal, piaci b¶eta ¶ert¶ekkel, c¶egm¶erettel, kÄonyv szerinti
¶ert¶ek ¶es a piaci ¶ert¶ek h¶anyados¶aval, turnover likvidit¶as mutat¶oval ¶es momen-
tummal. Mivel a momentum ¶ert¶ekhez rendelkeznie kell legal¶abb egy ¶evnyi
adattal a r¶eszv¶enynek, ez¶ert p¶eld¶aul az adatb¶azis els}o egy ¶eve automatikusan
elveszik ebben az esetben, sok m¶as meg¯gyel¶essel egyÄutt.

Tov¶abb¶a tÄorlÄunk minden olyan meg¯gyel¶est, aminek nincs legal¶abb 5 ke-
resked¶esi adata egy h¶onapban, valamint minden h¶onapban a 10% legillikvi-
debb r¶eszv¶enyt szint¶en tÄorÄoljÄuk. Ez ut¶obbit az¶ert tesszÄuk meg, mert ¶altal¶aban
ezek az extr¶em illikvid r¶eszv¶enyek gyakran ak¶ar 0 forgalommal rendelkeznek
az adott h¶onapban, ami megk¶erd}ojelezi az adat jelent}os¶eg¶et ¶es ¶ertelm¶et.
Enn¶el nagyobb sz¶azal¶ekban az¶ert nem tÄorÄoljÄuk a r¶eszv¶enyeket, hogy ne vesz¶³t-
sÄunk el t¶ul sok adatot, mivel a magyar t}ozsde egy¶ebk¶ent is kev¶es meg¯gyel¶es-
sel rendelkezik. V¶egÄul tÄorÄoljÄuk azokat a r¶eszv¶enyeket azokb¶ol a h¶onapokb¶ol,
amikben nincsen legal¶abb 10 meg¯gyel¶es ezek ut¶an. Erre az¶ert van szÄuks¶eg,
mert a statisztikai tesztek megkÄovetelnek egy minim¶alis meg¯gyel¶essz¶amot
egy h¶onapban, hogy ¶ertelmezni lehessen }oket.

ÄOsszesen ezut¶an 5674 havi r¶eszv¶enymeg¯gyel¶esÄunk marad 1996 janu¶arj¶a-
t¶ol 2017 december¶eig, ami ¶atlagosan kicsivel tÄobb, mint havi 21 meg¯gyel¶est
jelent a mint¶ankban. A nemzetkÄozi elemz¶esekhez k¶epest ez egy l¶enyegesen
kisebb sz¶am, de ez tov¶abb er}os¶³ti az eredm¶enyeket, ha a kis elemsz¶am ¶es a
zajos adatok ellen¶ere is szigni¯k¶ans ÄosszefÄugg¶eseket tal¶alunk. Term¶eszetesen
az elvek nagyobb adatb¶azisokon ugyan¶³gy alkalmazhat¶ok.

A haszn¶alt v¶altoz¶okat a kÄovetkez}ok¶eppen de¯ni¶aljuk. A Beta minden
h¶onap napi adatain a (2) egyenlet alapj¶an becsÄult ¶ert¶ek. A Size az elm¶ult
egy h¶onap v¶eg¶en meg¯gyelt piaci r¶eszv¶eny ¶ara szorozva az Äosszes r¶eszv¶ennyel
(shares outstanding) ¶es ennek a logaritmusa. A B/M a kÄonyv szerinti ¶ert¶ek
¶es piaci ¶ert¶ek h¶anyados¶anak logaritmusa. A Turnover likvidit¶as mutat¶o pedig
a forgalom osztva az Äosszes el¶erhet}o r¶eszv¶enysz¶ammal. V¶egÄul a momentum
hat¶as (MOM) a kumul¶alt hozama az elm¶ult egy ¶evnek az elm¶ult egy h¶onap
kiv¶etel¶evel, kÄovetve Jegadeesh ¶es Titman [1993] tanulm¶any¶at.

5P¶eld¶aul az OTP kÄulfÄoldi tulajdonh¶anyada 60% felett volt 2018-ban (www.otpbank.hu/
portal/hu/IR Tulajdonosi struktura).
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Faktor tesztel¶es

Ebben a fejezetben ¶attekintjÄuk a h¶arom leg¶altal¶anosabb megkÄozel¶³t¶est ¶uj fak-
torok tesztel¶es¶ere ¶es a momentum hat¶ast vizsg¶aljuk meg a magyar t}ozsd¶en.
El}oszÄor az egyv¶altoz¶os sorbarendez¶est ismertetjÄuk, kit¶erve annak el}onyeire
¶es h¶atr¶anyaira. Az egyv¶altoz¶os sorbarendez¶es tekinthet}o az ¶uj faktor megal-
kot¶as¶ahoz szÄuks¶eges els}o l¶ep¶es¶enek, mivel ez a teszt dÄonti el, hogy a faktor
szigni¯k¶ansan el}orejelzi-e a keresztmetszeti r¶eszv¶enyhozamokat. M¶asodszor
a k¶etv¶altoz¶os sorbarendez¶es m¶odszertan¶at tekintjÄuk ¶at. Ez a m¶odszer m¶ar
alkalmas arra, hogy tesztelje, vajon az ¶uj faktor nem egyszer}uen csak egy m¶ar
ismert faktor hat¶as¶at ragadja meg ¶ujra. V¶egÄul a Fama-MacBeth [1973] re-
gresszi¶o m¶odszer¶et mutatjuk be, r¶avil¶ag¶³tva ennek az elj¶ar¶asnak is az el}onyeire
¶es h¶atr¶anyaira. A Fama-MacBeth [1973] regresszi¶o szint¶en az¶ert terjedt el,
mert egy tesztet biztos¶³t annak eldÄont¶es¶ere, hogy az ¶uj faktor szigni¯k¶ans
el}orejelz}o marad-e, ha kontroll¶alunk tÄobb m¶ar ismert hat¶asra ¶es ¯gyelembe
veszi a r¶eszv¶enyszint}u inform¶aci¶ot is, szemben a portf¶oli¶okkal.

Egyv¶altoz¶os sorbarendez¶es

Az ¶uj faktor tesztel¶es¶enek els}o ¶es legegyszer}ubb form¶aja az egyv¶altoz¶os sor-
barendez¶es (Univariate sort). Ebben az esetben egy olyan keresked¶esi strat¶e-
gi¶at vizsg¶alunk, ami a m¶ultban hozz¶af¶erhet}o adatok alapj¶an megval¶os¶³that¶o
volt. A r¶eszv¶enyeket a vizsg¶alt v¶altoz¶o ¶ert¶eke szerint sorba rendezzÄuk min-
den h¶onapban, majd portf¶oli¶ot k¶epzÄunk, esetÄunkben a kÄonyv szerinti ¶ert¶ek
¶es a piaci ¶ert¶ek h¶anyadosa (Book-to-Market), a c¶egm¶eret (Size),a piaci b¶eta
(Beta) ¶es a momentum (MOM ) szerint. A portf¶oli¶ok k¶epezhet}ok sz¶amos
m¶odon, de a legelterjedtebbek a decilis, kvintilis vagy tercilis alapon.

KÄovetve a Fama ¶es French [1992]-f¶ele konvenci¶ot, tercilisekbe rendezzÄuk
minden h¶onapban a r¶eszv¶enyeket a Size, B/M ar¶any, piaci b¶eta ¶es a mo-
mentum szerint. A vizsg¶alt v¶altoz¶o szerinti legmagasabb 30% kerÄul a fels}o
tercilisbe, m¶³g a legalacsonyabb 30% kerÄul az als¶o tercilisbe. B¶ar a ter-
cilis kifejez¶es terjedt el, Fama ¶es French [1992] cikk¶et kÄovetve nem 33,3% az
oszt¶opont ¶ert¶ek, hanem az als¶o ¶es fels}o 30% a szakirodalomban. Ezt kÄovet}oen
kisz¶amoljuk minden portf¶oli¶o kÄovetkez}o havi hozam¶at ¶es a piaci m¶erettel
s¶ulyozott kÄovetkez}o havi hozam¶at. Ezek alapj¶an mind a h¶arom tercilisb}ol
k¶epzett portf¶oli¶onak van egy kÄovetkez}o havi hozama minden h¶onapban. A
havi hozamokat ki¶atlagoljuk, hogy ez¶altal egy kÄozel¶³t¶est kapjunk a v¶arhat¶o
¶ert¶ekekre. V¶egÄul ezek alapj¶an tudjuk tesztelni a potenci¶alis keresked¶esi stra-
t¶egi¶at, ami szerint megv¶as¶aroljuk a legmagasabb ¶ert¶ekekkel rendelkez}o port-
f¶oli¶ot ¶es eladjuk a legalacsonyabb ¶ert¶ekekkel rendelkez}ot minden h¶onapban.
Az ¶atlagos havi hozamait a portf¶oli¶oknak az 1. t¶abl¶azat mutatja.

EsetÄunkben ez annyit jelent, hogy minden h¶onapban megvesszÄuk a leg-
nagyobb momentum ¶ert¶ekkel rendelkez}o portf¶oli¶ot, ¶es eladjuk a legkisebbeket
tartalmaz¶ot. A portf¶oli¶okat lehet egyenl}oen s¶ulyozni, teh¶at a r¶eszv¶enyekb}ol
ugyanolyan ¶ert¶ekben veszÄunk, vagy a robusztusabb eredm¶enyek ¶erdek¶eben
piaci ¶ert¶ekÄuk ar¶any¶aban s¶ulyozzuk }oket a portf¶oli¶okon belÄul. A piaci ¶ert¶ekkel
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s¶ulyozott portf¶oli¶o egy re¶alisabb k¶epet ad, mivel kev¶esb¶e h¶uzz¶ak el az ¶atlagot
a kisebb r¶eszv¶enyek, ¶es jellemz}o, hogy a kis c¶egekb}ol nehezebb ugyanolyan
¶ert¶ekben v¶as¶arolni mint a nagy c¶egekb}ol, valamint a piaci ¶ert¶ekkel s¶ulyozott
portf¶oli¶ot nem kell minden h¶onapban ¶ujras¶ulyozni az ¶arfolyamv¶altoz¶asok mi-
att.

Ezt kÄovet}oen azt a hipot¶ezist vizsg¶aljuk meg, hogy ennek a keresked¶esi
strat¶egi¶anak havi hozamai szigni¯k¶ansan kÄulÄonbÄoznek-e 0-t¶ol. Ennek tesz-
tel¶es¶ere a Newey-West [1987] korrig¶alt t-statisztik¶at szok¶as haszn¶alni, hogy a
becsl¶es heteroszkedaszticit¶as ¶es autokorrel¶aci¶o mellett is torz¶³tatlan legyen6.
A leggyakoribb k¶esleltet¶esi param¶eter a 12 havi k¶esleltet¶es Newey-West [1987]
korrig¶alt t-statisztik¶an¶al, ami az ¶eves szint}u szezonalit¶asra kontroll¶al.

Az 1. t¶abl¶azat bemutatja a magyarorsz¶agi r¶eszv¶enyekb}ol k¶epzett egyenl}oen
¶es ¶ert¶ekkel s¶ulyozott tercilis portf¶oli¶ok ¶atlagos havi hozamait 1996 janu¶arja ¶es
2017 decembere kÄozÄott. Az els}o ¶erdekes eredm¶eny, hogy a piaci b¶et¶ak szerint
k¶epzett portf¶oli¶ok kÄozÄott nincs szigni¯k¶ans hozamkÄulÄonbs¶eg. Ez a CAPM
egyik tesztje is egyben, mivel a CAPM szerint a magasabb b¶et¶akb¶ol k¶epzett
portf¶oli¶o magasabb hozamot hoz, mint az alacsonyabb b¶et¶akb¶ol k¶epzett. Ez
az eredm¶eny egy¶ertelm}uen nem t¶amasztja al¶a ezt a hipot¶ezist, ami Äosszhang-
ban van a nemzetkÄozi irodalommal, amely szint¶en nem tal¶al ilyen ¶altal¶anos ¶er-
v¶eny}u ÄosszefÄugg¶est a m¶ultbeli piaci b¶et¶ak ¶es a jÄov}obeli hozamok kÄozÄott (Baker
et al. [2011]). Ennek az eredm¶enynek sz¶amos ¶ertelmez¶ese lehet. P¶eld¶aul
fakadhat abb¶ol, hogy neh¶ez m¶erni a piaci b¶et¶at, de van olyan viselked¶esi
p¶enzÄugyekb}ol vett megkÄozel¶³t¶es is, ami szerint vesztes¶egben kock¶azatkedve-
l}ok a befektet}ok, ami miatt elt}unik az egys¶eges pozit¶³v kapcsolat a v¶arhat¶o
hozam ¶es piaci b¶eta kÄozÄott (Wang et al. [2017]).

A nemzetkÄozi irodalomnak megfelel}oen a kis piaci kapitaliz¶aci¶oj¶u r¶esz-
v¶enyekb}ol k¶epzett portf¶oli¶o magasabb hozamot hoz (1.46%), mint a nagy
r¶eszv¶enyekb}ol k¶epzett (1.34%). Ennek ellen¶ere az 0.12% havi ¶atlagos ho-
zamkÄulÄonbs¶eg a k¶et sz¶els}o portf¶oli¶o kÄozÄott nem szigni¯k¶ans az egyenl}oen s¶u-
lyozott portf¶oli¶ok eset¶en. A piaci ¶ert¶ekkel s¶ulyozott portf¶oli¶ok eset¶eben sem
tal¶alunk szigni¯k¶ans hozamkÄulÄonbs¶eget. Ez az eredm¶eny Äosszhangban van
a szakirodalommal, amely szerint a c¶egm¶erete sok esetben nem rendelkezik
er}os el}orejelz}o k¶epess¶eggel a nem amerikai r¶eszv¶enypiacokon (Fama ¶es French
[2012]).

A kÄonyv szerinti ¶ert¶ek ¶es a piaci ¶ert¶ek h¶anyadosa viszont m¶ar komolyabb
el}orejelz}o k¶epess¶eggel rendelkezik a magyar piacon is. A legkisebb B/M ¶ert¶ek-
kel rendelkez}o r¶eszv¶enyek portf¶oli¶oja 0.82 sz¶azal¶ekot hoz ¶atlagosan havonta,
m¶³g a legnagyobb ¶ert¶ekkel rendelkez}ok havi 1.71%-ot. A keresked¶esi strat¶egia
ez¶altal 0.89% havi hozamot ¶³g¶er, amely nemcsak gazdas¶agi ¶ertelemben, de
statisztikailag is szigni¯k¶ans (t = 1:87). A piaci m¶erettel s¶ulyozott portf¶oli¶ok
eset¶en is statisztikailag szigni¯k¶ans ez a keresked¶esi strat¶egia.

6Annak ellen¶ere, hogy nemzetkÄozileg elfogadott sztenderd a Newey-West [1987] t-
statisztika haszn¶alata, fontos megjegyezni, hogy Petersen [2009] azt tal¶alta, hogy ezen
elj¶ar¶as eset¶en is torz¶³tottak a standard hib¶ak, b¶ar kisebb m¶ert¶ekben, mint az OLS eset¶en.
Akkor kapunk val¶oban torz¶³tatlan standard hib¶akat, ha kontroll¶alunk a variancia c¶eges
szint}u ¶es id}obeni klaszterez}od¶es¶ere is.
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A momentum hat¶as alapj¶an k¶eszÄult keresked¶esi strat¶egia viszont m¶ar a
piaci ¶ert¶ekkel ¶es az egyenl}oen s¶ulyozott portf¶oli¶ok kÄozÄott is 5%-on szigni¯k¶ans
hozamot hoz. A vesztes r¶eszv¶enyek 0.68% havi ¶atlagos hozamot hoznak,
m¶³g a nyertes r¶eszv¶enyek havi 1.80%-ot, a piaci ¶ert¶ekkel s¶ulyozott portf¶oli¶ok
eset¶en. Az erre ¶epÄul}o keresked¶esi strat¶egia 1.11% havi hozamot¶³g¶er, aminek a
t ¶ert¶eke (2.19) szigni¯k¶ans eredm¶enyt jelent. A momentum hat¶asnak szint¶en
sz¶amos ¶ertelmez¶ese van. P¶eld¶aul az egyik elterjedt magyar¶azata a befek-
tet}oi t¶ulzott Äonbizalomra vezeti vissza az eredm¶enyeket (Cooper { Gutierrez
[2004]). Az }o ¶ertelmez¶esÄuk szerint, ha a befektet}ok pozit¶³v h¶³rt v¶arnak ¶es ez be
is kÄovetkezik, akkor m¶eg er}osebben ¶es egyben m¶ar t¶ulzottan is hisznek abban,
hogy j¶ol fog teljes¶³teni a c¶eg, ami ¶ujabb pozit¶³v hozamokat gener¶al. Ugyanez
a t¶ulzott Äonbizalom a c¶eg negat¶³v teljes¶³tm¶eny¶evel kapcsolatban is kialakulhat
a rossz h¶³rek eset¶eben, ami tov¶abbi alacsonyabb hozamokat gener¶al.

Tercilis portf¶oli¶okat k¶epezÄunk minden h¶onapra 1996 janu¶arj¶at¶ol 2017 de-
cember¶eig, sorba rendezve }oket egyenk¶ent, a piaci b¶et¶ajuk (BETA), a m¶eretÄuk
(SIZE), a kÄonyv szerinti ¶ert¶ek ¶es a piaci ¶ert¶ek h¶anyadosuk (B/M) ¶es a mo-
mentum v¶altoz¶o (MOM) szerint. Az 1-es (3-as) r¶eszv¶enyportf¶oli¶onak van a
legkisebb (legnagyobb) ¶ert¶eke a vizsg¶alt v¶altoz¶o szerint. Az 1. t¶abl¶azat be-
mutatja az egyenl}oen s¶ulyozott ¶es az ¶ert¶ekkel s¶ulyozott portf¶oli¶ok ¶atlagos
havi hozamait, ¶es a hozz¶ajuk tartoz¶o Newey-West-f¶ele [1987] korrig¶alt t-
statisztik¶akat (a z¶ar¶ojelen belÄul). Minden v¶altoz¶ohoz kisz¶am¶³tottuk a 3-as
¶es az 1-es portf¶oli¶ok kÄozÄotti ¶atlagos hozamkÄulÄonbÄozetet, valamint a momen-
tum eset¶en Fama-French-f¶ele h¶arom faktorral kontroll¶alt alfa ¶ert¶ekeket. Az
¶atlagos nyers ¶es a korrig¶alt hozamok sz¶azal¶ekos alakban vannak megadva.

V¶altoz¶o Tercilis Egyenl}oen s¶ulyozott portf¶oli¶o ¶Ert¶ekkel s¶ulyozott portf¶oli¶o
¶Atlagos Newey-West-f¶ele t ¶Atlagos Newey-West-f¶ele t
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 < 0:10; ¤¤ p < 0:05; ¤¤¤ p < 0:01

1. t¶abl¶azat. R¶eszv¶enyportf¶oli¶ok hozamai piaci b¶eta, m¶eret, kÄonyv szerinti ¶es piaci ¶ert¶ek
h¶anyadosa ¶es momentum szerint rendezve. Forr¶as: Saj¶at sz¶am¶³t¶as ¶es szerkeszt¶es.
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Fama-French modell

Az 1. t¶abl¶azat mutatja a c¶egm¶eret, valamint a kÄonyv szerinti ¶ert¶ek ¶es a
piaci ¶ert¶ek h¶anyados¶ab¶ol k¶epzett faktort is egyben, amely a magas ¶ert¶ekek-
b}ol k¶epzett portf¶oli¶o m¶³nusz az alacsony ¶ert¶ekekb}ol k¶epzett portf¶oli¶o hozama.
Annak bel¶at¶as¶ara, hogy a momentum hat¶asb¶ol k¶epzett ¶uj faktor kÄulÄonbÄozik-e
a m¶ar el}otte ismert c¶egm¶eret, valamint a kÄonyv szerinti ¶ert¶ek ¶es a piaci ¶ert¶ek
h¶anyados¶ab¶ol k¶epzett faktorokt¶ol, egy ¶ujabb tesztet kell lefuttatnunk.

Az egyv¶altoz¶os sorbarendez¶es el}onye az egyszer}us¶eg¶eb}ol fakad, valamint,
hogy egy¶ertelm}uen meghat¶arozhat¶o az ¶uj faktor relevanci¶aja, fÄuggetlenÄul a
kapcsolat strukt¶ur¶aj¶at¶ol, teh¶at nem kell el}ozetes megkÄot¶est tenni az ¶uj ma-
gyar¶az¶o v¶altoz¶o ¶es a hozampr¶emium kÄozÄotti hat¶asok linearit¶as¶ara. Jelent}os
h¶atr¶anya ezzel szemben, hogy tÄobb t¶enyez}o hat¶asa egyszerre nem hat¶arozhat¶o
meg, ez¶ert er}os magyar¶az¶o v¶altoz¶ok kÄozti korrel¶aci¶o eset¶en elk¶epzelhet}o, hogy
csup¶an egy l¶etez}o kock¶azati hat¶as ism¶etelt lemodellez¶ese tÄort¶ent. Ennek ke-
zel¶es¶ere megold¶as, hogy a vizsg¶alt portf¶oli¶ok hozamkÄulÄonbÄozet¶et regressz¶al-
juk eredm¶eny v¶altoz¶ok¶ent, magyar¶az¶o v¶altoz¶onak a Fama-French-f¶ele h¶arom,
vagy a Fama-French-Carhart-f¶ele n¶egy faktort haszn¶aljuk. Amennyiben en-
nek a regresszi¶onak a konstans tagja szigni¯k¶ans, akkor az ¶uj strat¶egia nem
modellezhet}o teljes eg¶esz¶eben a m¶ar l¶etez}o faktorokkal.

Teh¶at a momentum hat¶asb¶ol k¶epzett hozamkÄulÄonbs¶eget regressz¶aljuk a
piaci hozampr¶emiumra (ezzel kontroll¶alva a CAPM-re), a c¶egm¶eretb}ol k¶ep-
zett hozamkÄulÄonbs¶egre, a kÄonyv szerinti ¶ert¶ek ¶es a piaci ¶ert¶ek h¶anyados¶ab¶ol
k¶epzett hozamkÄulÄonbs¶egre ¶es a konstansra (®). ÄOsszesen a mint¶aban szerepl}o
h¶onapok sz¶am¶aval megegyez}o meg¯gyel¶esÄunk lesz a regresszi¶oban, ami ese-
tÄunkben 264 meg¯gyel¶es.

Ennek a tesztnek az eredm¶enye az utols¶o sorban szerepel a 1. t¶abl¶azatban.
Azt tal¶aljuk, hogy a momentum hat¶as nem hogy gyeng¶ebb, hanem ink¶abb
er}osebb lesz, ha kontroll¶alunk a Fama-French modellre. Mind az egyenl}oen
s¶ulyozott ¶es a piaci ¶ert¶ekkel s¶ulyozott portf¶oli¶o esetben a momentum hat¶asra
¶epÄul}o keresked¶esi strat¶egia kÄorÄulbelÄul 2% feletti havi hozamot ¶er el, statisz-
tikailag is szigni¯k¶ans t ¶ert¶ekekkel.

ÄOsszegezve, az egyv¶altoz¶os sorbarendez¶es nagy el}onye, hogy egyszer}u,
¶es j¶ol ¶ertelmezhet}ok az eredm¶enyei. Ez alapj¶an k¶epezhet}o egy keresked¶esi
strat¶egia, ami j¶ol mutatja, hogyan befoly¶asolhatja az adott ÄosszefÄugg¶es a
r¶eszv¶enyhozamokat. Tov¶abbi pozit¶³v tulajdons¶aga, hogy az ÄosszefÄugg¶es tesz-
tel¶esekor nem felt¶etelez semmilyen fÄuggv¶enyform¶at a vizsg¶alt tulajdons¶ag ¶es
a jÄov}obeli hozamok kÄozÄott. Mindemellett el}onye m¶eg, hogy a portf¶oli¶ok¶epz¶es
csÄokkenti annak az es¶ely¶et, hogy n¶eh¶any egyedi eset jelent}osen befoly¶asolja az
eredm¶enyeket, amik ¶³gy megb¶³zhat¶obbak. Ezeken felÄul kÄonnyen megoldhat¶o
a meg¯gyel¶esek s¶ulyoz¶asa, p¶eld¶aul piaci ¶ert¶ek szerint, de b¶armely s¶ulyoz¶asi
megkÄozel¶³t¶es rugalmasan kezelhet}o.

Ezzel szemben sz¶amos h¶atr¶anya is van a m¶odszernek. A legfontosabb,
hogy nem kontroll¶al m¶as, m¶ar ismert faktorokra. A Fama-French f¶ele 3 fak-
toros modell b}ov¶³thet}o tov¶abbi faktorokkal, ¶³gy tesztelhet}o, hogy a modellben
szerepl}o faktorok magyar¶azz¶ak-e az ¶uj faktor eredm¶enyeit. Ez az egyik legel-
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terjedtebb teszt, amelyet szinte minden esetben megkÄovetelnek annak ¶erdek¶e-
ben, hogy megmutassa, hogy egy ¶uj faktor nem magyar¶azhat¶o kÄonnyen ezen
elterjedt faktorokkal. Viszont elterjedts¶egÄuk hat¶as¶ara tÄobb kritikai megkÄo-
zel¶³t¶es is szÄuletett, amelyek legink¶abb azt emelik ki, hogy a modellek magas
R2 ¶ert¶eke kÄonnyen lehet a v¶eletlen eredm¶enye is, ¶³gy azokat nem ¶erdemes
¯gyelembe venni (Lewellen et al. [2010]). Emellett sok inform¶aci¶ot is vesz¶³t
azzal, hogy portf¶oli¶okat k¶epez, mivel az egyedi r¶eszv¶enyekb}ol kinyerhet}o in-
form¶aci¶o mennyis¶eg¶enek egy r¶esze az aggreg¶al¶as sor¶an elveszik.

Ezen kritikai elemek miatt ¶erdemes tov¶abbi tesztekkel megvizsg¶alni egy
¶uj faktor hat¶as¶at a jÄov}obeli r¶eszv¶enyhozamokra. A kÄovetkez}o l¶ep¶esben a k¶et-
v¶altoz¶os sorbarendez¶est mutatjuk be, majd a Fama-MacBeth regresszi¶okat.

K¶etv¶altoz¶os sorbarendez¶es

Fontos, hogy az ¶uj faktor ne egy m¶ar ismert hat¶as ¶ujra alkot¶asa legyen. A
Lakonishok et al. [1994] ¶altal el}oszÄor alkalmazott k¶etv¶altoz¶os sorbarendez¶es
(Bivariate sort) c¶elja ennek tesztel¶ese. A r¶eszv¶enyeket egy kontrollv¶altoz¶o
¶ert¶eke szerint sorba rendezzÄuk, majd portf¶oli¶okat k¶epzÄunk minden h¶onapban.
Ezt kÄovet}oen minden kontrollv¶altoz¶o szerinti portf¶oli¶on belÄul tov¶abbi portf¶o-
li¶okat k¶epzÄunk a vizsg¶alni k¶³v¶ant t¶enyez}o (esetÄunkben a momentum) ¶ert¶ekei
alapj¶an. Teh¶at ¶uj portf¶oli¶ot k¶epzÄunk ¶ugy, hogy a kontroll v¶altoz¶o szerinti
portf¶oli¶okon belÄul vesszÄuk a legmagasabb 30% momentummal rendelkez}o
r¶eszv¶enyeket ¶es egy portf¶oli¶ot k¶epzÄunk, majd a m¶asodik legmagasabb 40%
momentum ¶ert¶ek}u r¶eszv¶enyeket ¶es ¶³gy tov¶abb. Ezek ut¶an ¶ugy k¶epzÄunk ¶uj
portf¶oli¶okat, hogy minden kontrollv¶altoz¶o szerinti portf¶oli¶on belÄul vesszÄuk
a legmagasabb momentum ¶ert¶ekkel rendelkez}o portf¶oli¶okat ¶es azt egy ¶uj
portf¶oli¶ok¶ent kezeljÄuk. Ezt kÄovet}oen vesszÄuk minden kontrollv¶altoz¶o szerinti
portf¶oli¶on belÄul a m¶asodik legmagasabb momentummal rendelkez}o portf¶oli¶ot
¶es azt egy ¶uj portf¶oli¶ok¶ent kezeljÄuk. Ezt folytatva olyan ¶uj portf¶oli¶okat ka-
punk, amikre a kontrollv¶altoz¶o ¶ert¶eke hasonl¶o, de a vizsg¶alt v¶altoz¶o (ese-
tÄunkben a momentum) sz¶or¶od¶asa m¶eg mindig nagy. Ezt a portf¶oli¶ok¶epz¶esi
folyamatot mutatja be az 1. ¶abra.

Amennyiben a kontroll v¶altoz¶o ¶es a momentum kÄozÄott kicsi a korrel¶aci¶o,
akkor a m¶asodik portf¶oli¶ok¶epz¶est t¶enylegesen nem fogja befoly¶asolni, hogy
kor¶abban m¶as logik¶aval lett sorbarendezve. Ha viszont a korrel¶aci¶o magas,
akkor az B/M portf¶oli¶ok k¶epz¶ese a momentum ¶ert¶ekeit is sorba teszik, ¶³gy
a m¶asodik sorbarendez¶es olyan portf¶oli¶okat k¶epez, amiben egyszerre lesznek
jelen az alacsony ¶es a magas momentummal rendelkez}o r¶eszv¶enyek. Tov¶ab-
biakban is azt vizsg¶aljuk, hogy a k¶et sz¶els}o portf¶oli¶o kÄozÄott a meg¯gyelt
id}oszakon fenn¶all-e szigni¯k¶ans hozamkÄulÄonbs¶eg. Az eredm¶enyeket a 2. t¶ab-
l¶azatban kÄozÄoljÄuk.
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1. ¶abra. K¶etv¶altoz¶os sorbarendez¶es ¶es faktor portf¶oli¶ok k¶epz¶ese tercilis alapon.
Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es.

A 2. t¶abl¶azatban bemutatott eredm¶enyek alapj¶an az l¶athat¶o, hogy az
egyszer}u k¶etv¶altoz¶os sorbarendez¶esn¶el mind az egyenl}oen s¶ulyozott, mind
a piaci ¶ert¶ekkel s¶ulyozott portf¶oli¶o hozamok eset¶eben a momentum hat¶as
er}os, kiv¶eve egy esetet. Ha a piaci b¶et¶ara kontroll¶alunk ¶es a piaci ¶ert¶ekkel
s¶ulyozunk, akkor 0.56% havi hozamkÄulÄonbs¶eget kapunk, de ez az eredm¶eny
nem szigni¯k¶ans. Ha a Fama-French 3 faktoros modellre kontroll¶alunk, akkor
viszont minden eredm¶eny tov¶abb er}osÄodik, ¶es m¶ar nincs olyan eset, amikor
ne kapn¶ank szigni¯k¶ans eredm¶enyt. ÄOsszegezve, a k¶etv¶altoz¶os sorbarendez¶es
el}onye, hogy nem felt¶etelez semmilyen fÄuggv¶enyszer}u kapcsolatot a v¶altoz¶ok
¶es a jÄov}obeli hozam kÄozÄott. Ezen felÄul ¯gyelembe tudja venni az egyenl}oen
s¶ulyozott ¶es a piaci ¶ert¶ekkel s¶ulyozott eseteket is. Szint¶en el}onye lehet ennek
a megkÄozel¶³t¶esnek, hogy portf¶oli¶o szinten vizsg¶alja az ÄosszefÄugg¶eseket, ezzel
csÄokkentve az egyedi zaj hat¶asok szerep¶et a tesztstatisztik¶akban.

Ezzel szemben sz¶amos h¶atr¶anya ¶es kih¶³v¶asa is van ennek a megkÄozel¶³t¶esnek.
P¶eld¶aul nem tud egyszerre tÄobb ismert v¶altoz¶ora is kontroll¶alni. Nagy minta-
elemsz¶amot ig¶enyel a portf¶oli¶o k¶epz¶es, ami sok esetben, ¶³gy a magyar t}ozsd¶en
is kev¶esb¶e ¶all rendelkez¶esre minden h¶onapra. A portf¶oli¶ok¶epz¶es sor¶an sok
egyedi r¶eszv¶eny inform¶aci¶o veszhet el. V¶egÄul, ha nagyon magas a korrel¶aci¶o
a kontroll v¶altoz¶o ¶es a vizsg¶alt v¶altoz¶o kÄozÄott, akkor az gyeng¶³theti a teszt
erej¶et, ¶es f¶elrevezet}o lehet az eredm¶eny.

Tercilis portf¶oli¶okat k¶epezÄunk minden h¶onapra 1996 janu¶arj¶at¶ol 2017 de-
cember¶eig, a kontroll v¶altoz¶o szerint sorba rendezve, majd minden portf¶oli¶on
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belÄul ¶ujabb portf¶oli¶ot k¶epzÄunk a momentum szerint. V¶egÄul ¶uj, k¶etszer sorba
rendezett portf¶oli¶ot k¶epzÄunk ¶ugy, hogy minden kontrol v¶altoz¶o szerinti port-
f¶oli¶on belÄul vesszÄuk a legnagyobb momentum ¶ert¶ekkel rendelkez}o portf¶oli¶okat,
majd a m¶asodik legnagyobb ¶ert¶ekkel rendelkez}oket, ¶es ¶³gy tov¶abb. Az 1-es
(3-as) r¶eszv¶enyportf¶oli¶onak van a legkisebb (legnagyobb) momentum ¶ert¶eke.
A 2. t¶abl¶azat bemutatja az egyenl}oen s¶ulyozott ¶es a piaci ¶ert¶ekkel s¶ulyozott
portf¶oli¶ok ¶atlagos havi hozamait, a 3-as ¶es az 1-es portf¶oli¶ok kÄozÄotti ¶atlagos
hozamkÄulÄonbÄozet, a Fama-French-f¶ele faktorral kontroll¶alt alfa ¶ert¶ekeket ¶es
az ut¶obbiakhoz tartoz¶o Newey-West-f¶ele [1987] korrig¶alt t-statisztik¶akat (a
z¶ar¶ojelen belÄul). Az ¶atlagos nyers ¶es a korrig¶alt hozamok sz¶azal¶ekos alakban
vannak megadva.

Egyenl}oen s¶ulyozott portf¶oli¶o ¶Ert¶ekkel s¶ulyozott portf¶oli¶o
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. t¶abl¶azat. R¶eszv¶enyportf¶oli¶ok hozamai ¶es sz¶or¶asai momentum szerint rendezve, kontroll¶alva a
piaci b¶et¶aval, a m¶erettel ¶es a kÄonyv szerinti ¶es piaci ¶ert¶ek h¶anyados¶aval. Forr¶as: Saj¶at sz¶am¶³t¶as

¶es szerkeszt¶es.

Fama-MacBeth regresszi¶ok

Eddig az ¶uj faktorok jÄov}obeni hozamokra gyakorolt hat¶asainak szigni¯kanci¶a-
j¶at portf¶oli¶o szinten vizsg¶altuk. Mint tÄobbszÄor is hangs¶ulyoztuk, az eddig is-
mertetett m¶odszereknek nagy el}onyÄuk, hogy nem hat¶aroznak meg funkcion¶alis
form¶at a v¶arhat¶o hozamok ¶es a v¶altoz¶ok kÄozÄotti kapcsolatra. Viszont ¶altal¶a-
nosan a portf¶oli¶o szint}u vizsg¶alatnak jelent}os h¶atr¶anyai is vannak. El}oszÄor is
jelent}os mennyis¶eg}u inform¶aci¶ot¶ol v¶alunk meg, amikor a r¶eszv¶enyeket port-
f¶oli¶okba aggreg¶aljuk. A kÄovetkez}o, hogy nem kÄonny}u megoldani, ha egy-
szerre tÄobb hat¶asra kell kontroll¶alnunk. Ezen probl¶em¶ak orvosl¶asa v¶egett
a tov¶abbiakban bemutatjuk a Fama-MacBeth-f¶ele [1973] regresszi¶ot, ami
a r¶eszv¶enyszint}u hozampr¶emiumokat magyar¶az¶o t¶enyez}ok meghat¶aroz¶as¶ara
haszn¶alt m¶odszertan.

A keresztmetszeti havi adatokon megbecsÄuljÄuk, hogy milyen v¶altoz¶ok
magyar¶azz¶ak a hozampr¶emiumokat (5) ¶es a kapott havi egyÄutthat¶okat ki-
¶atlagoljuk. Akkor tekintÄunk egy t¶enyez}ot megfelel}onek, amennyiben a ke-
resztmetszeti kock¶azati pr¶emiumok ¶atlaga szigni¯k¶ansan kÄulÄonbÄozik null¶at¶ol
(3. t¶abl¶azat). Ennek ellen}orz¶es¶ere a Newey ¶es West [1987] ¶altal kialak¶³tott
t-statisztik¶at haszn¶aljuk. A m¶odszer egyik saj¶atos eleme, hogy havonta fut-
tatja le a keresztmetszeti regresszi¶ot ¶es nem egy nagy mintak¶ent kezeli a meg-
¯gyel¶eseket. Term¶eszetesen a megfelel}oen megv¶alasztott panel regresszi¶o is
megfelel}o tesztet biztos¶³that, de ebben az esetben tÄobb kih¶³v¶as is felmerÄulhet.
P¶eld¶aul jellemz}o, hogy a jelenhez kÄozelebbi h¶onapokban l¶enyegesen tÄobb meg-
¯gyel¶es van, mint a r¶egebbi h¶onapokban, ¶³gy az eredm¶enyeket ezek a friss
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h¶onapok ar¶anytalanul befoly¶asolhatj¶ak. Tov¶abb¶a a Fama-MacBeth regresszi-
¶okban kÄonnyebb a hat¶as id}obeli alakul¶as¶at is vizsg¶alni.

Ennek a m¶odszertannak az el}onye, hogy a regresszi¶oban tÄobb kock¶azati
faktor is becsÄulhet}o egyszerre, ¶es a keresztmetszeti regresszi¶ok miatt a he-
teroszkedaszticit¶asra robosztusabb eredm¶enyt kapunk. A mi esetÄunkben az
al¶abbi regresszi¶ot ¶es ennek r¶esz eseteit futtatjuk le minden h¶onapra:

Ri;t+1 = ®i + ¯i;t°1;t + Sizei;t°2;t + B=Mi;t°3;t + MOMi;t°4;t + ei;t ; (5)

ahol Ri;t+1 az i-ik r¶eszv¶eny hozama a t + 1 peri¶odusban, ¯i;t a piaci b¶eta
becsÄult ¶ert¶eke a t-ik peri¶odusban, Sizei;t a piaci ¶ert¶ek logaritmusa a t-ik
peri¶odusban, B=Mi;t a kÄonyv szerinti ¶ert¶ek ¶es a piaci ¶ert¶ek h¶anyados¶anak
logaritmusa a t-ik peri¶odusban ¶es MOMi;t a momentum ¶ert¶ek a t-ik peri¶o-
dusban az i-ik r¶eszv¶enyre. A ° egyÄutthat¶ok pedig az adott v¶altoz¶o hat¶as¶at
ragadj¶ak meg. A 3. t¶abl¶azat ezen v¶altoz¶ok ¶atlag¶at ¶es az ¶atlaghoz tartoz¶o
t ¶ert¶ekeket tartalmazza az (5) regresszi¶o kÄulÄonbÄoz}o speci¯k¶aci¶oira. Gyakori
m¶eg a v¶altoz¶ok normaliz¶al¶asa a regresszi¶o lefuttat¶asa el}ott, hogy kÄonnyebben
Äosszehasonl¶³that¶ok legyenek a hat¶asok m¶erete. Ett}ol mi most eltekintÄunk.

Az eredm¶enyek Äosszhangban vannak az ¶altalunk kapott ¶es a nemzetkÄozi
eredm¶enyekkel. Sem a piaci b¶eta, sem a c¶egm¶eret nem jelzi el}ore szig-
ni¯k¶ansan Äonmag¶aban a hozamokat, m¶³g a momentum ¶es a kÄonyv szerinti
¶ert¶ek ¶es a piaci ¶ert¶ek h¶anyadosa szigni¯k¶ans el}orejelz}oje a jÄov}o havi hozamok-
nak. Szint¶en az eddigi eredm¶enyekkel Äosszhangban, az Äosszes v¶altoz¶o egyszer-
re szerepeltet¶ese mellett tov¶abbra is szigni¯k¶ansan jelez el}ore a momentum
hat¶as.

ÄOsszegezve, a Fama-MacBeth regresszi¶ok el}onye, hogy egyszerre tudnak
tÄobb v¶altoz¶ora is kontroll¶alni ¶es minden inform¶aci¶ot ¯gyelembe vesznek, mivel
r¶eszv¶enyszint}u ¶es nem portf¶oli¶o szinten aggreg¶alt v¶altoz¶okat haszn¶al. Ezzel
szemben h¶atr¶any, hogy a multikollinearit¶as nincs kezelve, a hibatagok auto-
korrel¶aci¶oja torz¶³thatja a regresszi¶os eredm¶enyeket, valamint a regresszi¶o szer-
kezete maga egy szigor¶u line¶aris megkÄot¶est tesz. Emellett felmerÄulhet, hogy
egy kihagyott v¶altoz¶o miatt torz¶³tott, vagy t¶ul sok faktor mellett m¶ar nem
hat¶ekony a becsl¶es.

V¶allalati szint}u keresztmetszeti regresszi¶okat futtattunk a hozamok ma-
gyar¶az¶as¶ara 1996 janu¶arja ¶es 2017 decembere kÄozÄott minden h¶onapra az ed-
dig vizsg¶alt magyar¶az¶o v¶altoz¶ok szerint. A 3. t¶abl¶azat minden oszlop¶aban
a keresztmetszeti regresszi¶ok eredm¶eny¶enek id}osoros ¶atlaga tal¶alhat¶o ¶es a
hozz¶ajuk tartoz¶o Newey-West-f¶ele [1987] korrig¶alt t-statisztik¶ak (a z¶ar¶ojelen
belÄul).
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V¶altoz¶ok (1) (2) (3) (4) (5) (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. t¶abl¶azat. V¶allalati szint}u Fama-Macbeth regresszi¶ok a hozamokra. Forr¶as: Saj¶at sz¶am¶³t¶as ¶es
szerkeszt¶es.

ÄOsszefoglal¶as

Tanulm¶anyunkban ¶attekintettÄuk a faktormodellek jelent}os¶eg¶et az empirikus
vizsg¶alatokban ¶es azt a h¶arom megkÄozel¶³t¶est, amit a leggyakrabban haszn¶al-
nak a nemzetkÄozi irodalomban annak eldÄont¶es¶ere, hogy egy ¶uj faktor vagy
ÄosszefÄugg¶es szigni¯k¶ansan befoly¶asolja-e a v¶arhat¶o hozamokat. Ezeket a tesz-
teket arra haszn¶altuk, hogy a momentum hat¶as jelent}os¶eg¶et vizsg¶aljuk meg
a magyar t}ozsd¶en, kontroll¶alva a Fama-French 3 faktorra.

El}oszÄor egyv¶altoz¶os sorbarendez¶est alkalmaztunk, aminek el}onye, hogy
egyszer}u ¶es j¶ol ¶ertelmezhet}o eredm¶enyeket biztos¶³t, viszont neh¶ez m¶ar ismert
faktorokra megfelel}oen kontroll¶alni ebben a megkÄozel¶³t¶esben. Azt tal¶altuk,
hogy a momentum hat¶as er}os ¶es szigni¯k¶ans hozamot biztos¶³t fÄuggetlenÄul
att¶ol, hogy egyenl}oen vagy a piaci ¶ert¶ekkel s¶ulyoztuk a portf¶oli¶ot.

Ezek ut¶an a k¶etv¶altoz¶os sorbarendez¶est alkalmaztuk, melynek szint¶en
el}onye a rugalmas ¶es egyszer}u megkÄozel¶³t¶es, de egyszerre csak egy v¶altoz¶ora
tud kontroll¶alni ¶es magas mintaelemsz¶amot kÄovetel meg, ami sajnos sok eset-
ben nem ¶all rendelkez¶esre. Azt tal¶altuk, hogy a momentum hat¶as ereje meg-
marad egy esett}ol eltekintve, de a Fama-French 3 faktoros modell eset¶en m¶ar
minden esetben szigni¯k¶ans eredm¶enyt kapunk.

V¶egÄul Fama-MacBeth regresszi¶okat futattunk, aminek el}onye, hogy egy-
szerre tud kontroll¶alni tÄobb v¶altoz¶ora is, ¶es nem vesz¶³t el egyedi r¶eszv¶eny
inform¶aci¶ot a portf¶oli¶ok¶epz¶es miatt. Viszont h¶atr¶anya, hogy line¶aris Äossze-
fÄugg¶est felt¶etelez, ¶es nem s¶ulyozza a meg¯gyel¶eseket. Ebben az esetben a
momentum hat¶as Äonmag¶aban is el}ore jelezte a hozamokat ¶es kontroll¶alva a
tÄobbi v¶altoz¶ora csak er}os¶³tette a hat¶ast.

Ennek a cikknek a c¶elja az volt, hogy bemutassuk, milyen gyakorlati m¶od-
szerekkel lehet megvizsg¶alni az eszkÄoz¶araz¶asi modelleket, ¶es egy ¶attekint¶est
adjunk a jelenleg elfogadott nemzetkÄozi sztenderdr}ol. Ennek keret¶eben r¶esz-
letesen bemutattuk az egy- ¶es k¶etv¶altoz¶os sorbarendez¶est, valamint a Fama-
Macbeth regresszi¶ot, ¶es le¶³rtuk, milyen el}onyei ¶es h¶atr¶anyai vannak a kÄu-
lÄonbÄoz}o m¶odszertanoknak. Ezek vizsg¶alata ut¶an az l¶atszik, hogy egyik sem
alkalmas egymag¶aban egy ¶atfog¶o elemz¶es elk¶esz¶³t¶es¶ere, ezek egyÄuttes alkal-
maz¶asa kÄuszÄobÄolheti ki a bennÄuk rejl}o egyedi hi¶anyoss¶agokat.
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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 ¯nance. CAPM is one of the most well-
known theory to provide testable implications for the cross-section of expected
stock returns. However, several studies ¯nd 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
signi¯cantly 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 diversi¯cation.
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 ¯rm or the last twelve-month cumulative return without the
most recent monthly return, known as the momentum e®ect. 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 de¯ne
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 ¯nance, 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 signi¯cance of a proposed characteristic. These tests can divide into
two parts. First, there are the portfolio-level analyses. Second, there are the ¯rm-
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, ¯rm-level regression does not
lose information since it uses ¯rm-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 e®ect is both economically and statistically signi¯cant 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




