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Absztrakt

A tanulmany a részvények varhaté hozamait vizsgélod szakirodalmba illeszkedik, fokuszaban
az eltéré idészakokra kalkuldlt momentum kereskedési stratégidk empirikus tesztelése,
valamint a jelenség kivaltd okainak elemzése all. A kutatis arra a kérdésre keresi a valaszt,
hogy a Budapesti Ertéktézsdén rovid és hossza tavon nyereségesnek bizonyul-e a momentum
kereskedési stratégia, azaz a részvények multbeli teljesitménye képes-e szignifikansan
predesztindlni a részvényhozamok jovobeli alakulasat. Ezek teszteléséhez a tanulmanyban
Otvozésre kerlil a portfolioszintli vizsgalat és részvényszintli Fama-MacBeth regresszio,
amelyek egységesen alatdmasztjdk a momentum stratégia abnormalis hozdmat a magyar
részvénypiacon. A szerz Ot eltérd faktorral probalja megragadni a vallalatokban rejlé egyedi
informacios bizonytalansagot és a hipotézist alatdmasztd eredményekre jut. A momentum
stratégia hozama ¢és részvényszintli idioszinkratikus bizonytalansag kozti 6sszefiiggés pozitiv,
ugyanis az magasabb a kisebb kapitalizacioval rendelkezd, nagyobb historikus volatilitast
mutatd, elemz6i EPS varakozasok tekintetében jobban szorddo és kevesebb részvényelemzo
altal kovetett vallalatok esetén.

Kulcsszavak: momentum kereskedési stratégia, informdcios bizonytalansag, Budapesti
Ertéktézsde

JEL klasszifikacio: G11, G12

Abstract

This paper contributes to the literature on the cross-section of expected stock returns, focusing
on the empirical testing of various momentum trading strategies and investigating the drivers
of the momentum phenomenon. The study examines the profitability of the momentum strategy
over both the short and long term on the Budapest Stock Exchange, i.e. whether the historical
performance of stocks can significantly predict future stock returns. To test these hypotheses,
the study combines portfolio-level univariate sorting with stock-level Fama-MacBeth
regressions, both of which confirm the existence of momentum abnormal returns on the
Budapest Stock Exchange. The author explores the impact of information uncertainty on the
momentum abnormal returns by employing five idiosyncratic factors. The findings provide
robust support for the hypothesis, revealing a positive relationship between momentum returns
and information uncertainty, as abnormal returns are higher among companies characterized by
smaller market capitalization, higher historical volatility, greater dispersion in analysts' EPS
expectations, and limited financial analyst coverage.
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|. Bevezetés

A nemzetk6zi pénziigyi irodalom az 1970-es évek 6ta szamos fundamentalis €s technikai
faktorral probalja magyarazni a varhatoé részvényhozamok alakulasat. Viszont az empirikus
tozsdei kutatasokban a Sharpe (1964), Lintner (1965) és Mossin (1966) altal bemutatott
hagyomanyos tékepiaci arfolyamok modelljének (CAPM, Capital Asset Pricing Model)
publikalasat kovetden bé harminc évnek kellett eltelnie, mig a Chicago Booth School of
Business kutatoi képesek voltak egy a szakma 4ltal elfogadott €s a historikus adatra jobban
illeszkedé haromfaktoros modellt publikalni. Fama és French (1992) a NYSE, AMEX ¢és
NASDAQ harmincéves tdzsdei adatbazisan empirikus eredményekkel cafolta meg a
tradicionalis béta és részvényhozamok kozotti statisztikai kapcsolatot. A szerzék egy
innovativnak megkdzelitéssel a vallalat piaci kapitalizaciojabol, valamint a vallalat konyv
szerinti és piaci érték hanyadosabdl képzett fakorral magyaraztak a hagyomanyos béta mellett
a részvények hozamat. Az eredmények erds prediktiv ereje, robusztussaga és gyakorlati
relevancidja nagy figyelmet iranyitott a haromfaktoros modellre, amely azdta is fontos
viszonyitasi alap a pénziigyi elemzésekben. Az ezredforduld 6ta szdmos makrodkonomiai,
fundamentalis, pszichologiai (Fear and Greed Index, Sentiment index) és multbeli mintazatokra
alapulo faktort azonositottak, amelyeknek bizonyos piacokon prediktiv erével rendelkeznek az
egyedi részvényhozamok tekintetében. A teljesség igénye nélkiil ezek koziil a rovid-tava
visszafordulasok (Lehmann, 1990; Nagel, 2012), a momentum jelenség (Jegadeesh-Titman,
1993; Carhart, 1997), az osztalékhozam (Naranjo et al., 1998), az elemzdi jovedelmez6ségi
varakozasok szorodasa (Diether et al., 2002), a kutatas-fejlesztési kiadasokra forditott 6sszeg
(Eberhart et al., 2004), a relativ er6 (Gatev et al., 2006), kdzép-tavi szezonalitas (Heston-Sadka,
2008), a MAX hatas (Bali et al., 2011) és kilataselmélet index (Barberis et al., 2016) tekinthetd
a legrelevansabbnak.

Fontos kiemelni, hogy ezen faktorok koziil statisztikai és gazdasagi értelemben is a
momentum jelenség bizonyul a legrobusztusabbnak, ugyanis az egyedi aggregalt hozamok
fiiggetleniil szignifikans hozamot general. A momentum stratégia alapjan a multban piacot feliil
(alul) teljesité részvények varhatdéan a jovOben is az atlagosnal nagyobb (kisebb) hozamot
generalnak majd. A logikat kovetve a momentumon kereskedési stratégia hozama a long és
rovidre eladas (short) befektetési 1ab kiilonbségébdl adodik, azaz a historikus aggragalt hozam
alapjan feliilteljesitd részvények hozamabdl kell levonni a historikus aggregalt hozam alapjan

alul teljesit6 részvények hozamat. A stratégiat szokas eltérd hozam aggregalasi (look back



period) és kiilonbozé befektetés tartasi idoszak alapjan is vizsgalni. A momentum jelenség
erOsen szignifikans, kiugro hozamat elészor az amerikai piacokon riportaltak (Jegadeesh-
Titman, 1993; Carhart, 1997; Jegadeesh-Titman, 2001), majd az angol (Galariotis et al., 2007),
német (Glaser-Weber, 2003; Till, 2021), magyar (Mér6 et. al., 2019; Csillag-Neszveda, 2020;
Neszveda-Simon, 2021; Neszveda-Vago, 2021), ausztral (O’Brien et al., 2010), kinai (Cheema-
Nartea, 2014) és szamos fejlédé orszag t6zsdéjén is azonositottak a jelenséget (Chui et al.,
2010; Fama-French, 2012; Subrahmanyam, 2018). Az nemzetkozi értékpapirpiacok koziil a
Japan t6zsde tekintheté atipikusnak a momentum jelenség szempontjabdl, ugyanis a tokioi
t6zsdén (TSE) csak gyengén (Hanauer, 2014) vagy egyaltalan nem (Asness, 2011) azonosithato
a momentum stratégia vilag tobbi t6zsdéjén mérhetd szignifikans havi 0,85-1,96%-0s hozama.

A momentum stratégia hozama Jegadeesh és Titman (2001) cikkében szabalyos
mintazatokat kovet, a szerz6k minden honapban a részvények elmult hat honapos teljesitménye
alapjan fektettek a multban ,nyertes” tiz szdzaléknyi részvénybe ¢€s shortoltdk a multban
,vesztes” tiz szazaléknyi részvényt. A befektetési modszertan alapjan megképzett portfoliok
hozamkiilonbsége a vizsgalt iddszak atlagaban (1965-1998) 6 honapos tartasi iddszak mellett
havi 1,23% volt. Ez a hozamtdbblet nagyon robusztusnak bizonyult, féleg annak tudatdban,
hogy az eljarés kizardlag a részvények multbeli teljesitményét veszi figyelembe. Figyelemre
méltd eredmény, hogy a multban nyertes és vesztes részvényekbodl képzett portolofiok
nagysagrendileg egyenld mértékben jarultak hozzd a momentum stratégia hozamahoz. A felsé
kvintilis atlagosan havi 0,56%-kal teljesitette feliil a piaci indexet, mig az als6 kvintilisbol
képzett portfolio atlagosan 0,67%-kal maradt el attdl. A stratégia kumulalt hozama a tartasi
honapok fliggvényében 1-t61 12 honapig monoton emelkedett 12,2%-0s maximumaig. Ennél
hosszabb tartasi i1d0szak esetén mar a negativ momentum, azaz a reversal jelenség
(visszaforduldsok) érvényesiilt az amerikai adatokon. Masképp megfogalmazva egy évnél
hosszabb tartasi idészak esetén a momentum stratégia kumulalt hozama fokozatosan csokken,
amely Ot éves tartdsi idoszak esetén mar a negativ tartomanyba 1€p at.

A maultbeli hozamok alapjan kialakitott befektetési stratégiak vizsgalata egy rendkiviil
érdekes teriilete a pénziigyi kozgazdasagtannak, ugyanis a részvények historikus teljesitményén
alapuld faktor jovedelmezdsége ellentmond a hagyomanyos piaci nézeteknek a piacok
hatékonysagat illetden (Fama, 1970). Viszont amig a befektetok alul- vagy tilreagaljak az 1j
piaci informaciok szerepét, tovabba a friss hireket kovetden sokkok és ingadozasok alakulnak
ki, valamint id6be telik az 0j egyensulyi szint, azaz az a piaci konszenzus megtalalasa, addig
létezni fognak a multbeli trendekre épiilé eredményes kereskedési stratégiak. Ebbdl kifolydlag

akadémiai és gyakorlati szempontbol is kiemelten érdekes a kereskedési stratégiak empirikus



vizsgalata, az ilyen jellegli kutatasok eredményei foleg a kevésbé vizsgalt piacokon birnak
befektetési és hatosagi szempontbodl hozzaadott értékkel.

Ez a tanulmany a momentum jelenséget vizsgalja a Budapesti Ertéktdzsde (BET)
historikus adatain. Az elemzés f6 célja, hogy a nyugati piacokhoz képest kevésbé kutatott
magyar t6zsdén tesztelje a friss momentummal kapcsolatos eredményeket. Tovabba a kutatas
nem titkolt motivacidja, hogy nemzetkozi sztenderdeknek megfeleld adatbazison, altalanosan
elfogadott modszertanokkal végrehajtott eredményeket riportaljon, ezzel is népszeriisitve a
jelenleg perifériara szorult, nem kellden likvid magyar értékpapirpiacot.

A tanulmany a faktormodellek irodalmaba illeszkedik és hozzajarulasa legalabb
négyréti: a Budapesti Ertéktézsdén alapitastél napjainkig nyalé adatbazison (1990-2024)
tesztel hat eltér6 visszatekintési id6szakkal rendelkezé6 momentum stratégiat (1); azonositja a
legjovedelmezdbb stratégiat eltérd strukturalis torések €s a januar hatdsra vald érzékenység
vonatkozasaban is (2); 6t részvényszinli bizonytalansagot megragadd valtozoval teszteli a
momentum jelenség és informacids bizonytalansag kozt fennallo Gsszefliggést (3); végil az
eredmények robusztussagat az akadémiai irodalomban elfogadott haromfaktoros modellre és
likviditasra kontrollalva is kozli (4). A kutatas a nemzetk6zi eredményeket alapul véve az alabbi
harom hipotézisre épit:

1) A magyar tézsdén az Gsszes éven beliili momentum stratégia szignifikansan pozitiv
hozamot general, amely tovabbi fundamentalis valtozok beépitésével fokozhato is
2) A momentum stratégia eltérd historikus iddszakokat figyelembe véve is azonosithato
3) Az informacidés bizonytalansig és momentum stratégia jovedelmezésége kozti
kapcsolat pozitiv, azaz a stratégia hozama magyarazhato az egyedi informacios
bizonytalansagbol eredd magasabb kockazattal
Eldézetes varakozasaim szerint a likviditasara és piaci méretére vald kontrollalas nem erodalja a
magyar piacon sem a stratégia hozamat, annak ellenére, hogy a Budapesti Ertéktézsde
részvények szerinti szamossaga elhanyagolhatd a nyugati tézsdéken jegyzett vallalatok
szdmahoz képest.

A késébbiekben a tanulméany a kovetkezd felépitést koveti. A masodik fejezet
strukturaltan attekinti az irodalomban elterjedt nézeteket a momentum jelenséget illetéen. Ezt
kovetden a harmadik fejezet ismerteti az alkalmazott modszertanok logikajat, a negyedik fejezet
az empirikus adatbazis felépitését mutatja be. Az 6todik fejezet részletesen riportalja az
eredményeket és valaszt ad az eredetileg megfogalmazott harom f6 hipotézisre. A hatodik

fejezet a robusztussagtesztek eredményeit, tovabba a fundamentalis faktorokkal kiegészitett



momentum  stratégiak jovedelmezdségét kozli. Végil a konkluzid roviden Osszegzi az

empirikus eredményeket és a magyar piacon azonositott sajatossagokat.

I1. Irodalmi attekintés a momentum stratégiat kivalto elméletekrol

A korabbiak alapjan addédik a kérdés, hogy miért figyelhetok meg a részvénypiacokon
historikus teljesitményen alapuld szabalyszeriiségek, valamint miért maradnak fenn
évtizedeken keresztiil olyan erds mintazatok, mint a momentum jelenség?

Eldszor is fontos kiemelni, hogy nem kockazatmentes hozamrol van szo, ugyanis a
momentum stratégia hozama idében rendkiviil volatilis, tovabba piaci turbulencidk idején a
stratégia jovedelmezdsége gyakran el is tiinik. Zhang (2006) kiemelte, hogy e tekintetben a
tobbi faktorhoz hasonléan a momentum stratégia esetében is tekinthetiink a stratégia hozamara
ugy is, mint egyféle kompenzacio a befektetésnél vallalt extra kockazatért. Ez a kockazat foként
a stratégia soran tartott portfolid részét képzo vallalatok koriili magasabb informacios
bizonytalansagbol eredeztethet6 (Jiang et al., 2005; Chen-Zhao, 2012). Az elmélet alapjan a
historikus aggregalt hozam kapcsolatban all a vallalat egyedi bizonytalansagaval, tehat a
nyertes részvényekben 1év0 long és vesztes részvényekben 1év6 short pozicid interpretalhato a
magas bizonytalansdgot hordozd vallalatokba vald befektetéssel ¢és a mérsékelt
bizonytalansdgot hordoz6 véllalatok rovidre eladisaként is. Ebben a megvildgitasban a
momentum jelenség pusztan a vallalatok koriili informaciés bizonytalansagot megragado
faktor. Az analdgia 6sszhangban all azzal a stratégiat tamado tedriaval, miszerint az hozam
jelentds része az alacsony volatilitasu, kis részvényekbdl ered. Ehhez kapcsoloddan a
momentum jelenség magyarazhato ugy is, hogy a vallalatok a K+F szakaszban, folyamatok
atszervezésekor, M&A tranzakciok, Uj piacokra valé belépéskor vagy termék piacra
vezetésekor megnovekedett bizonytalansaggal szembesiilnek. llyenkor a befektetok
megkérddjelezik az atalakitasok és 0] fejlesztések jovobeli hasznosulasat, tovabba azok kezdeti
befektetéshez mért profittermeld képességét is. Utobbi jelenséget jol tiikkrozi az elemzdi egy
részvényre jutd eredmény (EPS) vagy szabad pénzaramlasi (FCF) varakozasok szorodasa,
valamint a valtoztatast koveto elsd negyedéves pénziigyi jelentést megel6zo és azt kdvetden
tapasztalhato megnovekedett piaci volatilitas és kereskedési volumen. Ha az implementalt 1épés
operativ szinten ¢€s pénziigyileg is pozitiv, akkor a bizonytalansdgot kovetden a
részvényarfolyam a jovoben emelkedni fog (momentum), mig kudarc esetén csokkenni, amely
bizalomvesztéssel és pesszimista varakozasokkal is parosul.

Masrészrél a momentum jelenség okait szokas a viselkedési kozgazdasagtan elméleteivel

1s magyarazni, miszerint a jelenséget a befektetok viselkedési torzitasai generaljak. Ilyen a



befektetdi elfogultsag, hirek szubjektiv értelmezése, elkésett helyzetfelismerés ¢€s téves,
valamint nem kell6 1éptékii hirekre vald reakcié (Novy-Marx, 2012; Da et al., 2014). Ezen
megkozelitések feloldjak a homo economicus-ra vonatkozo feltevéseket és a szereplok
korlatozott racionalitasara iranyuld premisszabol indulnak ki. Ha a multban lezart poziciok
okozta érzelmekre €s hirekkel kapcsolatos értelmezés beli szubjektivitasra gondolunk, akkor
belathatjuk, hogy az érzelmi torzitasokon alapuldé megkozelitések pontosabb képet adnak egy
atlag befektetd viselkedésérél, mint a teljeskorii objektivitason és racionalitdson nyugvo
modellek. Kereskedés kozben magas fogi 6nuralmat igényel a racionalitds megorzése, hiszen
atélt hasonlo helyzetek és szubjektiv tapasztalatok, a kockara tett vagyon, szakértok véleménye,
valamint a rendelkezésre allo hirek sokasaga tudat alatt valamilyen szinten rontja az objektiv
itéloképességiink. Viszont ezeket a hatasokat nehéz jol megragadni, igy nem meglepd, hogy a
momentum jelenséget illetden a viselkedési kozgazdasagtanon és emberi pszichologian alapulo
kutatasok egyre kedveltebbek az akadémiai irodalomban.

A momentum jelenség kapcsan azonosithatunk tobb pszicholdgiai magyarazatot is. Az
egyik csoport a befektetok tulreagalasaval magyarazza, hogy miért hoznak magasabb hozamot
az elmult év nyertesei, mint vesztesei. Daniel és szerzdtarsai (1998) szerint a befektetok
kognitiv elfogultsaguk okan a befektetéseikkel kapcsolatos pozitiv fejleményeket sajat
részvénykivalasztasi képességeiknek tudjak be, mig a veszteségeket a balszerencsének
tulajdonitjak. Ennek eredményeként a befektetok fokozatosan tlilsdgosan magabiztossa valnak
¢s nem lesznek képesek kiilonbséget tenni a befektetésre érdemes és kevésbé attraktiv vallalatok
kozott. A befektetdk korabbi pozitiv tapasztalataik és hozzaértésiik talbecslése okan végsd
soron tulreagéljak a részvényekre vonatkozd hirek relevancigjat. A modellben a pozitiv
visszacsatolasok momentum hatast eredményeznek, azaz a nyertes (vesztes) részvények
arfolyama joval a fundamentalis értékiik folé (ald) keriil. Ez az elmélet Gsszhangban all a
korabban leirt momentum jelenség hozam mintazataival, ugyanis a késleltetett tulreagalas
kezdetben a momentum stratégiai nyereségét taplalja, amely végiil hosszii tdvon negativ
momentumba, azaz reversal jelenségbe fordul, amikor az arfolyamok visszakorrigalnak a valos
fundamentalis értékiik szintjére.

A magyarazatok egy masik nagy csoportja a befektetdk alul reagalasaval magyarazza a
momentum stratégia kiugr6é hozamat. Grinblatt and Han (2005) arra a kdvetkeztetésre jut, hogy
a diszpozicios hatas (disposition effect), azaz a veszteséges poziciok eladasatol valo vonakodas
¢és a nyereséges poziciok eladasara valo korai hajlam a részvényarfolyamok hirekre valo alul
reagalasat okozza. Ezaltal a hirek hatasa mind pozitiv mind negativ esetben csak fokozatosan

tud csak beépiilni az arfolyamba, ami a hozamok rovid tavi kiszamithatosagot eredményezi.



Osszefoglalva az elméleti a momentum jelenséget a til hamar és til késon realizalt poziciok
okozta lendiiletbdl vezeti le.

Egy hasonlé magyarazattal szolgal a kognitiv disszonancia (cognitive dissonance) is,
miszerint a befektet6k helyesen reagalnak a hiedelmeiket meger6sité 0j informaciokra, de
jellemzden alul reagaljak, olykor ignoraljak az eldzetes feltételezéseikkel, varakozasaikkal
ellentmond6 hirek jelentdségét. A tdzsdei események kiszdmithatosdga okdn utdbbi
gyakrabban kovetkezik be, igy végsé soron a befektetok atlagosan alul reagaljadk az
eseményeket. Ezzel a feltételezésekhez vald ragaszkodassal az 0j informacié fokozatosan tud
csak beépiilni a részvények arfolyamaba, ezzel momentum jelenséget eredményezve (Antoniou
et al., 2013). Ehhez hasonléan Da és szerzotarsai (2014) is a befektetok alul reagalasaval
magyarazzak a jelenséget, ugyanis a befektet6k hajlamosak az apro részletekben érkezo
informaciokat ignoralni (conservatism bias). Ezzel szemben a sokkszerii hirek mar képesek az
elOzetes varakozasokat feliilirni és azonnali kereskedési reakcidkat kivaltani, azonban ezek
1éptéke olykor tulz6 a varatlan helyzet okozta borulatas és korlatozott itéloképesség okan. A
szerzOk egy tanulsagos parhuzamot vonnak az atlag befektetd €s egy tliz feletti serpeny6ben
1év6 béka allapota kozott. Az allat csak akkor figyel fel a melegre, amikor elészor megégeti
magat, addig pedig nem vesz a folyamatosan melegebb kozegrél tudomast. Pszichologiai
okokbdl gyakran még a varakozasainkkal gyokeresen szembe mend torténések ellenérse sem
vagyunk hajlandok elfogadni azokat és feliilirni apriori feltételezéseinket. Altalanossagban az
emberi viselkedésre tipikus a multhoz vald, valamint a valtozastol valo félelme. Az elmélet
alapjan a befektetok alul reagalasa egy bizonyos foka elére jelezhetdséget visz a
részvényhozamokba a hirek fokozatos arfolyamokba vald beépiilése miatt. Viszont az uj
egyensuly létrejottét kdvetden a részvények hozama ismételten kiszamithatatlanna valik, igy
id6vel eltiinik a momentum stratégia hozama.

Az elméletek harmadik csoportja fundamentalis magyarazattal szolgal a momentum
jelenségre. Barberis és tarsai (1998) szerint a befektetOk egy része technika indikatorok, mig
sokak érték alapon, a vallalat varhato jovobeli pénzaramlasainak diszkontalt jelenértéke alapjan
hoznak befektetési dontést. A megkdzelités alapjan kezdetben a fundamentalis keresked6k
inditjak be a momentum jelenséget, amikor az aktualis makrogazdasagi és iparagi varakozasok
megvaltozasat kovetden talalnak egy alulértékelt vagy talértékelt vallalatot. Az értékalapt
befektetdk okozta arfolyammozgés idvel a technikai, azaz a multbeli trendeket figyeld
kereskedok érdeklédését is felkelti, majd a technikai keresked6k a fundamentalis befekteték
arny¢kat kovetve hozott befektetési dontések (relativ erd, trendkdvetés) momentumot

generalnak az arfolyam lendiiletben tartasa révén.



Végiil, amikor az arfolyam mar til messzire keriil a fundamentalis értékt6l a jelenség
forditottja kovetkezik be, azaz a korrekcio egy uj trendet indit el. Ez a magyarazat 6sszhangban
all a 12 honapnal hosszabb tartasi idOszakkal rendelkezé6 momentum stratégidk csokkend
jovedelmezOségével és a hossza tava atlaghoz vald visszahuzas jelenségével is. Ebben a
modellben a két befektetdi kor kiilonbozo informacidkészlet! alapjan hoz befektetési dontést és
végsG soron a hozamok kiszamithatosaga abbdl ered, hogy mindkét csoport eltérd
részinformaciokat hasznal fel varakozasanak frissitéséhez (Hong-Stein, 1999). Bizonyos
nézetek a névekedési litembdl és a mitkodési kockazat okozta prémiumbdl probaljak levezetni
a momentum jelenséget (Johnson, 2002), de az empirikus eredmények alapjan a multban
nyertes €s vesztes részvények kockazata (béta) nem kiillonb6zo, tovabba a momentum stratégia
jovedelmezOségét sem kizardlag a stratégia long vagy short 1ababol ered (Jegadeesh-Titman,
momentum stratégia profitjat, ugyanis eredményei alapjan azon vallalatok esetén nagyobb a
momentum hozam, ahol a befekteté magasabb foku informacios bizonytalansaggal szembesiil.
Novy és Marx (2012) cikkében azzal érvel, hogy a momentum jelenség valdjaban a vallalati
¢letciklusbol levezethetd folytatolagos trend eredménye. A szerzok szerint a multban nyertes
részvények azért tudjak feliilmalni a multban alul teljesitd részvényeket, mert a kiugrast
el6idéz6 fundamentalis tényezo hatasa varhatéan hét-tizenkét honapig még elonyt kecsegtet.

A bemutatott modelleken tal szdmos hasonlod elmélet €1 parhuzamosan a nemzetkdzi
szakirodalomban, ugyanis még napjainkra sem sziiletett altalanosan elfogadott magyarazat a
momentum jelenségre (Subrahayam, 2018). A jelenség azonositasakor az akadémiai irodalom
arra szamitott, hogy a professzionalis intézményi szereplok aktivitasa megsziinteti a stratégia
hozamat, azonban ez a hozamcsokkenés még az automatizalt kereskedési rendszerek elterjedésé
ellenére sem kovetkezett be. Ennélfogva a téma napjainkban is széles korben kutatott mind az

akadémiai mind a gyakorlati szerepl6k korében.

! Multbeli arfolyamok trendjei és varhato jovobeli pénzaramlasok jelenértéke



I11. Alkalmazott médszertanok

A nemzetkozi irodalomban sztenderd modszertanok alakultak ki a faktorokon alapuld
kereskedési stratégiak modellezésre. Jellemz6 a portfolidszintii vizsgalat (univariate sort) és a
részvényszintii keresztmetszeti regresszios statisztikai elemzések elvégzése a Fama-MacBeth
(1973) modszertannal, valamint ezen eljarasok 6tvozése. Az egyvaltozos sorbarendezés elonye,
hogy elvégzéséhez nincs sziikség semmilyen eldzetes feltételezésre a részvényhez tartozo
jellemz6 ¢és jovobeli hozam kapcsolatara. Az eljaras kizardlag az egyedi jellemz6 szerint
sorbarendezett két extram portfolid hozamkiilonbségét vizsgalja. Ezzel szemben a Fama-
MacBeth regresszio linedris kapcsolatot feltételez az egyedi jellemzd és jovobeli hozam kozott,
azonban portfoliészint helyett részvényszinten képes ugyanazt a kutatdsi kérdést
megvalaszolni. Till (2021, 2022) részletesen Osszefoglalja az egyes moddszerek elényét és
hatranyat, valamint az egyiittes alkalmazasban rejlo szinergiakat.

A momentum stratégia egy neutralis kereskedési eljaras, ugyanis a befektetd az elmult
idészakban nyertes részvények egy részében long, mig az elmult idoszak vesztes részvények
ugyanakkora részében short poziciot vesz fel. A stratégia a margin szamla okan igényel némi
kezdeti letétet, de Onmagaban a befektetési pozicid6 Onfinansziroz6. Az irodalom a
visszatekintési idOszak tekintetében a nagyon rovid tavtol egészen az ot éves aggregalasi
idoszakig vizsgalja a momentum jelenséget (Jegadeesh-Titman, 2001; Zhang, 2006; Nagel,
2012). A kereskedett részvények mennyiségét pedig kvantilisek alapjan szokas meghatarozni,
amelyek koziil a leggyakoribb a Kkvintilisen vagy tercilisen alapulod vizsgalat, de indokolt
esetben jellemzd a kvintilisen vagy kvartilisen alapuld portfolioképzés is. A kvintilisek
definidldsakor tigyelni kell a kereskedési stratégia alapjaul szolgaldé egyedi jellemzd
értékkészletére?, valamint az idészakban tézsdén jegyzett vallalatok szamossagara. A Budapesti
Ertéktdzsde a részvények szdmossaga okan nem vizsgalhato kvintilis alapon, mivel a
portfolioképzéshez sziikség lenne minden honapban legalabb 50-100 részvényre. ezért a
momentum elemzéseket kvintilis alapon hajtottam végre. Az informécids bizonytalansagot
megragado valtozok 6nalld vizsgalatakor a vallalatot kdvetd részvényelemzok szama (#EPS
est), vallalat életkora (Age) és az egy részvényre jutd varhatd nyereség variacios
egylitthatojanak (C.V. EPS) kisebb adatbazislefedettsége miatt at kellett térnem a tercilis alapu

vizsgéalatra.

2 Abban az esetben, ha a faktor nagyon gyakran veszi fel a zéré értéket a decilis elvii portfolidképzés nem
alkalmazhat6, ugyanis esetenként el6fordulhat, hogy a részvények még a masodik vagy harmadik decilisben is az
extrém széls6 értékkel megegyez6 nullas faktorértéket vesznek fel (példaul osztalékhozam vagy EPS esetén).
Ilyenkor a széls6 decilisek hozamkiilonbsége torzitotta valna (D10-D1), igy at kell térni kvintilis vagy tercilis
alapu elemzésre.



A momentumon alapul6 kereskedési stratégia iterativ 1épéseit az /. dbra szemlélteti. Els6
Iépésként a panel adatbazis minden részvényére a vizsgalt id6szak minden hoénapjaban
kiszamoljuk a momentum értéket, azaz a részvény elmult idészak (1, 3, 6, 11, 35, 59 hoénap)
aggregalt hozamat. Ezt kovetden minden honapban sorbarendezziik a tézsdén jegyzett Osszes
részvényt az egyedi momentum értékek szerint. A harmadik lépésben a momentum érték
alapjan sorbarendezett részvényekbdl havi rendszerességgel kvintilisportfoliokat képziink (P1,
P2, P3, P4, P5). Az adott honap els6 kvintilise (P1) tartalmazza a legkisebb aggregalt hozammal
rendelkez6 20% részvényt (,,vesztesek™), mig az 6todik kvintilis (P5) a legmagasabb aggregalt
hozammal rendelkezd 20% részvényt (,nyertesek). A stratégia alapjan a nyertes
részvényportfolioban long (P5), mig a vesztes részvényportfolioban (P1) short poziciot vesz fel
a stratégiat kovetd befektetd. A befektetés tartasi idészaka egy honap, igy a kvintilis hozama a
portfolidban szereplé részvények kovetkezé havi hozamanak atlagaként® adodik. Az eljaras
utolsd 1épése, hogy kiszamolja a szélsé kvintilisportfoliok kovetkezé havi hozamanak
kiilonbségét (P5-P1), amely a momentum stratéga hozamat adja az adott honapra. Ezen iterativ
eljarast elvégezziik minden honapban a teljes mintan, strukturalis torések szerinti részmintdkon
¢és kontrollvaltozokat beépitve is. A kozolt momentum profitok mindig a vizsgalt idészak havi
hozamainak atlagaként értelmezhetdk. A széls6 kvintilisportfoliok hozamkiilonbsége (retps —
retp;) 6nmagaban nem elégend¢ statisztikai kovetkeztetésekhez, ezért minden esetben azt a
hipotézist tesztelem, hogy a kereskedési stratégia havi hozama szignifikdnsan kiilonbozik-e
nullatol. Kovetve a nemzetkozi standardokat ennek elvégzésére az egyszerli nagy mintas t-
proba helyett a Newey-West (1987) korrigalt t-statisztikdt alkalmazom, igy a becslés
eredménye heteroszkedaszticitas és autokorrelacioé mellett is torzitatlan marad. Minden riportalt
eredmény esetén a tizenkét havi, azaz éves szezonalitdsra kontrollalok, igy tizenketted rendii

autokorrelacioig tekinthetd torzitatlannak az eredmény.

3 Az egyenlden stlyozott (EW) kvintilisportfoliok esetén a portfolio kovetkezd havi hozama a részvények
kovetkez6 havi hozamanak egyszerii szdmtani atlaga. Piaci kapitalizacié szerinti sulyozds (VW) esetén a
kvintilisportfoli6 hozamanak meghatarozasahoz a részvények hozamat salyozni kell az adott részvény piaci
méretével.



1. abra Momentumon kereskedési stratégia iterativ 1épései
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Forras: Sajat szerkesztés Till (2021) alapjan

A tanulmany hat eltéré aggregalasi idGszakkal rendelkezd momentum kereskedési
stratégiat vizsgal. A kereskedési stratégiak alapjaul szolgald jellemz6é minden esetben a
visszatekintési id6szak historikus hozamain alapulnak, amelyet igazodva az irodalomhoz
(Carhart, 1997) az osztalékkal és felaprozodassal korrigalt arfolyambol szamoltam ki (Total

Return Index). A vizsgalt hat momentum faktor az alabbi:

Egyhavi momentum MOMy, = rety_, @
Haromhavi momentum MOMy; = [(1 +retr_1)x(1+retr_)x(1+retr_3)] —1 @)
Hathavi momentum MOMye = [17-_,(1 +rety_;) — 1 (3)
Egyéves momentum MOMy, = [[2_;(1+rety_) — 1 4)
Hdroméves momentum ~MOMy; = [[32_,(1 +rety_) —1 (5)
Otéves momentum MOMys = [132_,(1 +rety_) — 1 (6)

ahol T jeldli az aktualis honapot, amely utolsé napjan valosul meg a portfolioképzés. Az extrém
kvintilisportfoliok esetén a befektetés tartasi iddszaka mindig egy honap (T+1. honap elejétol
a T+1. honap végéig). A stratégia havi hozama ezek alapjan a nyertes (P10) €s vesztes kvintilis
(P1) T+1-beli teljesitményének kiilonbségébdl adodik. Az egyes stratégiak hozam aggregalasi
1d6szakat a 2. dbra 6sszegzi.

Példaként a haromhavi momentum stratégiat szemléltetve (MOM_M3) 2024 januar 31.-
én a kereskedési szabaly alapjan azon részvények 20 szazalékaba vennénk fel long (short)

poziciot, amelyek aggregalt hozama 2023 oktober, november és december alapjan a
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legmagasabb (legalacsonyabb) volt. A felvett long és short pozicidt egy honapig, azaz 2024
februar 29.-ig tartanank, végiil likvidalnank és a korabbiakhoz hasonldan azon részvényekben
vennénk fel long (short) poziciot, amelyek aggregalt hozama 2023 november, december,
valamint 2024 januar alapjan a legmagasabb (legalacsonyabb) volt. Az egyes stratégiakhoz
tartoz6 momentum profitok az egyhonapos tartasi idészak long €s short labanak kiilonbségének
teljes iddszakra kalkulalt szamtani atlagabol adddnak.

2. abra Modellezett momentum kereskedési stratégiak visszatekintési idészaka
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Forras: Sajat szerkesztés

A portfolidszintli vizsgalatot elvégeztem a legkisebb és legnagyobb kapitalizacioju
vallalatokra, illetve a legkevésbé és leginkdbb likvid részvényekre is, ugyanis ezen bontasban
a momentum stratégia jovedelmezdsége eltéréseket mutathat (Jegadeesh-Titman, 2001; Glaser-
Weber, 2003). Tovabba az informacios bizonytalansag megragadasahoz létrehoztam négy
valtozot, amelyek rendre a részvények elmult 12 havi (Last Twelve Months) gordiilé
volatilitasat (LTM_VOL), a vallalat é¢életkorat (AGE), a vart egy részvényre jutd eredmény
variacios egylitthatojat (C.V. EPS), valamint a véllalatot kovetd részvényelemzOk szamat (#EPS
est.) szamszerisitik. Zhang (2006) cikkéhez hasonldan én is bevettem a piaci kapitalizaciot
(Mrkt.cap.) kontrollvaltozoként az elemzésbe, mint egy tovabbi informacids bizonytalansagot
megragado faktor. Nagyobb tdzsdéken a piaci kapitalizacio kevésbé hozhatd Osszefiiggésbe a
bizonytalansaggal, mert a tézsdei vallalatok mar mind nagyok és jolszervezettek. Viszont a
magyar tézsde e tekintetben sajatossagokat mutat. Eléfordul, hogy a kisebb vallalatok iranyités
¢és folyamatszervezés szempontjabol még nem sztenderdizaltak, igy érdekes lehet vizsgélni a

kapitalizacio szerepét is.
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Mrkt.cap.* = In(Korrigalatlan zaréarfolyamy x Forgalomban levs részv. darabszamay) (7)
A részvény likviditasat Amihud és szezotarsai (2015) cikke alapjan a turnover% valtozoval
ragadtam meg, amely azt mutatja meg, hogy a forgalomban levé részvények (Common shares
outstanding) mekkora aranyaval zajlott kereskedés az adott honapban. Ezek alapjan a
kapitalizaciohoz hasonldan ismét turnover% szerinti harmadoldépontoknal allapitottam meg a

leginkdbb ¢és legkevésbé likvid részvények korét.

Kereskedett részvények darabszama
turnover% = 4 T (8)

Forgalomban levé részvények darabszanar

A piaci kapitalizaciora és a négy informacios bizonytalansagi proxy-ra (LTM_VOL, AGE,
C.V. EPS, #EPS est.) valo kontrollaskor is minden honapban a t6zsdén jegyzett részvények alsod
harmadat tekintettem faktor szempontjabol alacsony vallalatoknak és a felsé harmadat faktor
szempontjabol magas vallalatnak. Ezen logikat koveti az Osszes végrehajtott faktor szerinti
kontrollalas, mint példaul a magas és alacsony volatilitasu vallalatok izolalt elemzése.

Az egyvaltozds sorbarendezés elonye, hogy képes barhanyad rangt 6sszefiiggést elézetes
feltételezések nélkiil kimutatni, tovabba a modszertan képes dedikalt honapokat is kiilon
vizsgalni. Nemzetk6zi eredmények alapjan a momentum stratégiat addoptimalizacios
szempontbol a decemberi és pszichologiai szempontbdl a januar honapokban (januar-hatas)
érdemes kiilon is vizsgalni (Jegadeesh-Titman, 2001; Haug-Hirschey, 2006; Ciccone, 2011). A
sorbarendezés révén lehetdség van finomitani a momentum alapu kereskedési stratégian.
Pé¢ldaul lehetdség van eltérd sulyozés, kontrollvaltozok, dedikalt honapok, tartasi idészak
megvaltoztatdsa is. A modszertan hatranya a portfolioképzéskor torténé nagy foku
informaciovesztés, amely okan érdemes robusztussag vizsgalatként keresztmetszeti
részvényszintii regresszidkat is végezni.

A Fama-MacBeth (1973) regresszi6 abban kiilonbozik a hagyomanyos regressziotol
(pooled regression), hogy az nem egy nagy mintaként kezeli a részvényszintli megfigyeléseket,
hanem havi keresztmetszeti szegmensekre bontja a panel adatbazist. Elveit tekintve mindkét
regresszid a legkisebb négyzetek 0sszege (OLS) modszerét alkalmazza a faktorhoz tartozo
kockdzati prémium meghatarozasara, azonban a koefficiens értéke a hagyomanyos
regresszional egyetlen pooled regresszid, mig a Fama-MacBeth modszernél havi szintll
keresztmetszeti regressziok eredményének atlagaként all eld. A részvényhozamok elemzésekor

utdbb leirt mddszertani kiilonbségek nagy jelentdséggel birnak, mivel a tdkepiacokrol a

4 A piaci kapitalizacio6 esetén logaritmizalt értékekkel kalkulalok, hogy a kiugré (outlier) mérettel bir6 vallalatok
kevésbé torzitsak az eredményt. Altalaban a vallalatok piaci kapitalizacio szempontjabol balra ferde eloszlast
kovetnek, tehat a vallalatok nagy része egy bizonyos érték koré Osszpontosul és piaconként csupan néhany
megavallalat mikodik. A logaritmizalas az extrém érték torlése helyett egy bevett eljaras az irodalomban is.
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kozelmultra sokkal tobb megtigyelés all rendelkezésre, mint az ezredforduld eldtti évekre.
Ezaltal, ha az panel adatbazis részvényszintli megfigyeléseire egyetlen pooled regressziot
futtatnank, akkor a becslés a kozelmultra torzitotta valna, hiszen az OLS regresszio a legkisebb
négyzetosszeg okan a nagyobb adathalmaz iranyaba tolodna el. A problémat kezelendGen a
Fama-MacBeth mddszer minden honapot kiilon keresztmetszeti mintaként kezel, igy a havi
regresszié koefficiensei egyenld sullyal szerepelnek a végso, teljes mintara vonatkozo atlagolt
kockazati prémium értékében. Tovabbi elény, hogy a rendkiviili események és sokkhatasok
okozta zaj csupan egy honap koefficiens értékét torzitja, mig mas esetben egy outlier érték a
teljes iddszaki koefficiens értékét modositana. Végiil a keresztmetszeti struktira miatt a
hozamok stacionerré tételével (logdifferencialasaval) sem kell foglalkozni. Az eljaras a
portfolioszintli sorbarendezéssel Szemben szimultan akar tobb egyedi jellemz6 hatasara is képes
kontrollalni, igy a legjovedelmez6bb momentum stratégiak a Fama-French (1992)
haromfaktoros modell valtozoi mellett célszerii vizsgalni (béta, piaci kapitalizdicio, konyv
szerinti és piaci érték hanyados).

3. abra Gordiilé keresztmetszeti Fama-MacBeth regresszios eljaras 1épései

Panel adatbazis Keresztmetszeti regressziok
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Forrds: Sajat szerkesztés

A Fama-Frech haromfaktoros modellhez sziikséges fundamentalis kontrollvaltozokat a
panel adatbazisbol szamoltam ki. A részvényszinti CAPM bétakhoz elészér minden
részvényhez, minden honapra kiszamoltam a részvényszinli kockazati prémiumot (ret;r —
risk freer) és a piaci kockdzati prémiumot (MRPr = retqrkeer — Tisk freer), majd a
CAPM alapjan az aldbbi mindig 6t évre® visszatekinté gordiild regressziot futtattam:

ret;r — risk freer = a;r + fitMRP;r + e; 1 9

5 A leggyakrabban 6t éves bétaval szokas dolgozni. A véllalatértékelésben 6kodlszabaly, hogy olyan visszatekintési
iddszakkal kalkulalt bétaval dolgozzunk, amilyen hosszl az értékeléshez hasznalt modell eldrejelzésének explicit
idészaka
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A regresszio f;r tagja adja az adott honap i. részvényének &t éves historikus bétajat
(BETA), amelyet kontrollvaltozoként hasznalok. A piaci kapitalizacié valtozot a korabban leirt
(7)-es egyenlet alapjan kalkulaltam, konyv szerinti és piaci érték hanyadost (BTM) pedig az
alabbi egyenletbdl adodik:

Egy részvényre juté konyv szerinti értéky x Forgalomban levd részvények darabszéama,,

BTM6 = ( eMrkt.capp ) (10)

A statisztikai probat tekintve a Fama-MacBeth regressziok esetén az a hipotézis keriil
tesztelésre, hogy a havi regressziok eredményeként kapott faktorhoz tartozé atlagos kockazati
prémium szignifikansan kiilonbdzik-e nullatol. Ennek tesztelésére ismételten a Newey és West
(1987) korrigalt t-statisztikat hasznaltam, hogy a becslés eredménye heteroszkedaszticitas és
tizenketted rendi autokorrelacio mellett is torzitatlan maradjon.

A részvényszintli robusztussag vizsgalatokhoz az alabbi struktaraval bir6d regresszios
egyenleteket futtattam. A (11)-es egyenlet 6nalldan teszteli az egyes momentum faktorok
magyarazé erejét, mig a (12)-es egyenlet kontrolldl a Fama-French haromfaktoros modell
valtozoira is.
retiry1 = iy + MOM;r *y1r +eir (11)
retir41 = ajr + BETA;p * yyr + Mrkt.cap.ir*Yor + BTM; 1 * Y30 + MOM;7 * y4r + €; 1, (127
ahol ret; .1 8z Z részvény kovetkezd periddusra vonatkozé hozama (eredményvaltozo), a
BET A;y a tradicionalis béta becsiilt értéke az Z részvenyre, a Mrkt. cap.; , az i.részveny piaci
kapitalizaciojanak a logaritmusa, a BT M; 1 a piaci és konyv szerinti érték hanyados, a MOM; 7
pedig az Z részvényhez tartoz6 momentum faktor. Az adott faktor izolalt hatasat mindenhol a
gamma koefficiens (y) ragadja meg, amely az adott faktorhoz tartozé kockazati prémiumként
interpretdlhatdo. Ha egy vallalat piaci kapitalizacidja a T. idépontban ceteris paribus
egyseégnyivel nd, akkor a regresszi6 alapjan a vallalat részvényeinek jovobeli hozama varhatdéan
yzrszézalékponttal emelkedik.

A kiilonb6zé MOM véltozok gamma értékei és a MOM valtozokon alapuld egyvaltozos
sorbarendezés hozamkiilonbségei egybevagnak, ugyanis mindkettd a momentum valtozo
prediktiv erejét ragadja meg. Az eltérés abban mutatkozik meg, hogy a sorbarendezés

portfolidszinten, mig a regresszio részvényszinten vizsgalja a valtozo eldrejelzd képesseégét.

6 A piaci kapitalizaci6 és a kdnyv szerinti és piaci érték hanyados esetében logaritmizalt valtozokat hasznalok,
hogy az outlier vallalatok szdzalékosan kozelebb keriiljenek egymashoz. A logaritmizalas az extrém érték torlése
helyett egy bevett eljaras az irodalomban is (Jegadeesh-Titman, 1993).

" Ez a regresszios egyenlet feleltetheté meg a Carhart (1997) négyfaktoros modelljének.
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IV. Budapesti Ertéktézsde vallalatainak és torténelmének attekintése

Ez a fejezet az empirikus vizsgélathoz hasznalt adatbazis forrasait €s struktirajat mutatja
be, tovabba kitér a Budapesti Ertéktézsdén jegyzett vallalatok sajatossagaira, valamint a tézsde
torténelmi fejlodését tekinti at.

V.l Részvénysintii empirikus adatok

A részvényhozamok vizsgalatakor a pénziigyi irodalomban sztenderd adatbdzisokat
szoktak alkalmazni az empirikus vizsgalatokhoz. Az amerikai részvénypiaci elemzésekhez
rendre a CRSP (Center for Research in Security Prices) adatbazisa tekinthetd iranyadonak
(Jegadeesh-Titman, 1993; Carhart, 1997; Fama-French, 2012; Bali et al., 2011), mig a
nemzetk6zi részvénypiacok vizsgalatahoz a Refinitiv Datastream (Ince-Porter, 2006; Amihud
et al. 2015; Mér6 et al., 2019; Till, 2021) hasznalata terjed el. Ezen adatbazisok legnagyobb
elénye, hogy szamos orszdgra sztenderd forméaban tartalmazzdk az osztalékkal ¢és
felaprozodassal korrigalt arfolyamokat, valamint az id6 kozben t6zsdérdl kivezetett
részvényeket adatait is.

A momentum stratégia az amerikai piacokon kozkedvelt kutatasi teriilet, ezzel szemben
az europai piacokra kevés nemzetkozi baziselveknek megfeleld, részletes vizsgalat késziilt.
Kiemelten kevés kutatas vizsgalja a kelet eurdpai piacokat, ezen beliil is csak néhany kutatas
foglalkozik a magyar tézsdével. A Budapesti Ertéktzsde kereskedési forgalma és a tézsdén
jegyzett vallalatok foként lokalis miikodése miatt is kisebb figyelem iranyul rd, ezért tobb
szempontbol is hidnypotld ez a magyar piacot vizsgdld elemzés. A magyar tézsdén egy
nemzetkozi befektetd szempontjabol foként a blue chip részvények likviditasa tekinthetd
kielégitonek, igy tobbségében az OTP, MOL, Richet Gedeon és Magyar Telekom részvényei
irant van jelentds nemzetkdzi érdeklddés.

A vizsgalathoz hasznalt adatokat a Refinitiv Datastream adatbazisabdl toltdttem le 1990
januar és 2024 januar kozti idoszakra részvényenként havi bontasban. Az elemzés célja a
teljeskoriiség volt, ezért az adatbazis lefedi a tézsde alapitdsatol egészen napjainkig terjedd
idOszak tézsdén jegyzett Osszes részvényét. A tulélési torzitas (survival bias) kikiiszobolése
miatt az idékozben kivezetett és kezdd datum utan tézsdére bevezetett részvények egyarant
részét képzik az adatbazisnak (Shumway, 1997). Kizarolag a forintban jegyeztett, elsédleges
(primary), f6 (major) részvényekre fokuszal az elemzés, a befektetési alapok és realeszkdzok
nem elemei az adatbazisnak, mivel ezek hozama csak egyedi elbiralas alapjan lenne értékelhetd.

A nem korrigalt havi zaréarfolyamon (Unadjusted Price) feliil a Datastream és I/B/E/S®

8 The Institutional Brokers' Estimate System

15



adatbazisbol minden vallalathoz letoltéttem a havi kereskedési volument (Turnover by
Volume), osztalékkal és felaprozodassal korrigalt arfolyamot (Total Return Index), forgalomban
1évé részvények darabszamat (Common Shares Outstanding), egy részvényre jutd konyv
szerinti értéket (Book Value Per Share), varhatd egy részvényre juté eredmény variacios
egyiitthatojat (Earnings Per Share Forecast Coefficient of Variation); vallalatokat kovetd
részvényelemzOok darabszamat (EPS Total Number of Estimates). Kezdetben Free Cash Flow
alapu mutatdkat szerettem volna hasznalni az informacids bizonytalansag megragadasahoz,
azonban ezek lefedettsége elmarad az egy részvényre jutd eredményétdl, ugyanis néhany
iparagban nem jellemz6 a FCF becslése. A hagyomanyos béta kiszamitasahoz a magyar 10 éves
allamkotvények hozamat is letoltottem a Bloomberg rendszerbdl, amelyet a kockazatmentes
eszkdz benchmarkjanak hasznaltam. Fontos, hogy a Budapesti Ertéktézsde szempontjabol a
magyar forintban denomindlt allampapirok tekinthetdk risk free eszkdznek csddkockazati
szempontbol, de nyilvan ezen értékpapiroknak is van arfolyam és megujitasi kockazata,
kizarolag a default risk szempontbdl tekinthetd egy allam sajat devizdjaban kockazatmentesnek.

Az adattisztitasi kérdésekben Ince és Porter (2006) javaslatait kovetem, amely
kifejezetten a Datastream ¢és CRSP adatbazisa kozotti eltérésekre fokuszal az illikvid
részvények elhagydsa; penny stock-ok mintdbdl vald torlése; valamint a kiugré hozamok
kezelését illetden. Az extrém értékek kezelésekor a pontos cut value-k meghatarozasakor az
adott valtozo eloszlasat és az érintett részvények szamossagat vettem figyelembe. Vezérelvként
mindig a valos piaci helyzethez leginkabb kozel allo kép kialakitasat tartottam szem eldtt. A
részvényhozamok vizsgalatakor kardinalis szempont, hogy az implementalt adattisztitasi
lépesek ne okozzanak look-ahead bias-t, azaz a sziirés kizarélag olyan informaciokon alapuljon,
amely egy befektetd szamara a dontés pillanataban is hozzaférhetd volt. Hasonléan
robusztussagi okokbol az 6sszes modellezett momentum stratégia esetében a historikus hozam
honapot. Erdekes, hogy az akadémiai irodalom sem a magyar, sem a nemzetkdzi piacokon nem
azonosit szignifikdns momentumot ezen az idétavon (Neszveda-Vago, 2021).

A kovetkezd részben az elemzés reprodukélhatdsaga érdekében az elvégzett adattisztitasi
lépéseket fogom részletezni. A havi hozamok kiszamitasa utan elsé 1épésként a +200% feletti
havi hozamrekordokat tordltem az adatbazisbol, ugyanis ezek szinte biztosan adatbeviteli hibak
eredményei (Nartea et al., 2017). Ezt kdvetden a hozamokat 1 és 99 szazalékon winsorizaltam
(Winsor, 1946). Ez a bevett eljaras az adatbazis kiugré6 hozamrekordjainak végleges torlése
helyett, csupan a hozamok 99 szazalékanal nagyobb és a hozamok 1 szazalékanal kisebb

hozamokat cseréli le rendre az elsé ¢€s kilencvenkilencedik percentilis értékére. A magyar
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tozsdén jegyzett vallalatok alacsony szamossdga, valamint az egyvaltozds sorbarendezés
modszertana miatt fontos szempont, hogy ugy kezeljikk az outlier valtozok kérdését, hogy
lehetdség szerint ne veszitsiink megfigyelést az adatbazisbol. Az IPO-k esetleges zavard
hatasainak (IPO aftermarket performance bias) elkeriilése érdekében azokat a részvényeket is
kisz{irom a mintabol, amelyek hat honapnal kevesebb multbeli hozamrekorddal rendelkeznek
a Datastream rendszerben (Zhang, 2006). Stilizalt tény, hogy az Ujonnan tézsdére 1épett
vallalatok részvényei az els6 napokban és hetekben jelentds arfolyam-ingadozasokat mutatnak.
A részvények arfolyama az IPO-t kOvetéen az els6 napokban gyakran emelkedik (IPO
underpricing), majd néhany hét vagy honap elteltével kedvezdtlen esetben jelentésen csokken.

Az irodalomban elfogadott (Carhart, 1997; Jegadeesh-Titman, 2001; Fama-French,
2012), hogy az alacsony likviditasi és néhany centes részvények nagy volatilitast okoznak,
amelyet a regressziok OLS (ordinary least squares) illeszkedési elve miatt kezelni kell, hogy
az outlierek négyzetes hatdsa semmiképp se torzitsa az elemzést. Ezenkiviil azért is fontos ezen
kis méretii és kereskedési forgalmt vallalatok elhagyasa, mert a valésagban nem alkalmazhatd
rajtuk a kereskedési stratégia, ugyanis rovid id0 alatt nem lehet velilk nagy mennyiségben
tranzakciokat eszk6zolni. Ezen megfontolasokbol tordltem azokat a megfigyeléseket, ahol a
korrigalatlan zardarfolyam kisebb volt 10 forintnal, illetve a 100-as értékrol induléd Total Return
Index alacsonyabb volt, mint 0,05. Ezt kovetéen a kereskedési stratégia megvaldsithatosaga
miatt toroltem azokat a részvényszintli havi megfigyeléseket is, ahol a részvényhez tartozo
likviditas kisebb volt az adott honapban a forgalomban levd részvények egy szazalékanal
(Amihud, 2015). Ezt kovetden a hianyzo adatrekordokat tavolitottam el a hozam, jovobeli
hozam, piaci kapitalizacio, kdnyvszerinti és piaci hdnyados tekintetében.

Végiil a portfolioképzés €s statisztikai tesztek megbizhatdsaga miatt, azokat a honapokat
is kihagytam az elemzésbol, amelyekhez havi szinten kevesebb mint hisz részvényszintii
megfigyelés allt rendelkezésre. Amerikai piacokon daltaldban havi szinten minimum szdz
megfigyelést szokds megkovetelni a decilisképzés okan, azonban a magyar t6zsdén ezt a
jegyzett vallalatok szamossaga nem teszi lehetévé, ugyanis az idészaktol fiiggden a 20 és 35-
es sdvban mozog. Ez indokolta a mar korabban bemutatott attérést a kvintilis alapti elemzésre
iIS. Mindezek eredményeként az adatbazis 1997 januar és 2024 januar kozti idészakra
redukalddott, igy Osszesen 10 138 havi részvényszintli megfigyelésem maradt az adattisztitasai
1épések elvégzését kovetden. A vizsgalt idészakban a t6zsdén jegyzett részvények atlaga havi

31 volt. A valtozok leiro statisztikajat az 1. Tdabldzat riportalja®.

9 Lathatéan az egyes momentum valtozok eltérd megfigyelésszammal rendelkeznek. Logikus modon a faktor
hozam aggregalasi idétartama és a megfigyelések szama kozti kapcsolat ellentétes.
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1. Tablazat Adatbazis kulcsvaltozéinak leiro statisztikaja az adattisztitast kovetoen

Viltozé N Perc;tilis Perc?:;tilis Atlag Széras C.V.' Ferdeség Csucsossag
ret 10,138 -30,41%  47,04%  0,87% 13,27% 1528 1,54 11,85
risk free 10,138 0,16% 0,89% 0,53% 0,20% 0,37 -0,39 2,09
MomM_1M 10,138 -30,89% 45,45% 0,56% 13,10% 23,57 1,35 10,95
MOM_3M 10,138 -46,26% 76,05% 1,71% 21,42% 12,51 1,31 9,00
MOM_6M 10,138 -54,22% 98,08% 3,13% 28,23% 9,03 1,35 8,38
MOM_1Y 9,894 -72,89% 181,46% 8,79% 47,40% 5,39 1,54 7,75
MOM_3Y 8,764 -93,87% 371,35% 29,95% 92,87% 3,10 1,69 6,87
MOM_5Y 7,551 -97,57% 534,69% 60,74% 140,40% 2,31 2,03 9,35
BETA 8,662 -0,18 1,45 0,68 0,31 0,46 -0,18 5,22
Mrkt.cap. 10,138 11,61 23,29 16,98 2,54 0,15 0,24 3,11
BTM 10,138 0,00 10,32 1,22 2,03 1,66 5,79 10,57
turnover% 10,138 0,06 171,15 28,87 38,69 1,34 1,94 6,62
LTM_VvOL 10,138 0,02 0,36 0,11 0,07 0,62 1,72 7,07
AGE (év) 10,138 3,75 30,75 13,99 6,96 0,50 0,58 2,43
C.V. EPS 4,087 0,40 149,09 20,24 27,47 1,36 5,64 9,86
HEPS est. 4,087 1,00 20,00 6,09 5,75 0,94 0,83 2,37

Forras: Sajat szamitas és szerkesztés
IV.IL. BET miikodésének torténelmi attekintése

A Budapesti Ertéktézsde (BET) torténete 1989 oktoberében kezddétt, amikor a kormany
z0ld jelzést adott az értékpapirtdrvény elkészitésének. A torvényjavaslat 1990 januarjdban
keriilt a parlament el¢, és marcius 1-jével Iépett érvénybe. Ezzel egyidejiileg tlizték ki junius
21-ére a BET alakuld kozgytilését, melyen 41 alapito taggal és egy bevezetett részvénnyel, az
IBUSZ-szal, megalakult a BET. A tdzsde aktiv szerepet jatszott a magyarorszagi
privatizacioban, magahoz vonzva szdmos vezet magyar tarsasag maganositasat.

A BET az évek soran szamos valtozason ment keresztiil. Az els6 kereskedési terem a Vaci
utcai Trade Centerben volt, majd 1992-ben atkoltoztek a Deak Ferenc utca 5. alatti épiiletbe.
2007-ben Gjabb székhelyvaltas tortént az Andrassy Gti Herczog-palotiba. A BET 2015
februarjatol 2022 februarjaig a Bank Centerben miikodtette a parkettet, majd a jelenlegi
székhelyiikre, a Magyar Nemzeti Bank Budai K6zpontjaba koltozott Az azonnali piac eleinte
kizarélag nyilt kikidltasos kereskedésen alapult, majd 1998 novemberéig mind a kereskedési
teremben, mind tavkereskedési rendszerben =zajlott. Az 1j tavkereskedési rendszer, a
MultiMarket Trading System (MMTS) 1998 novemberében indult el és a hataridés piac
elektronikus tavkereskedési platformba torténd szervezésével 1999-ben végleg elektronikussa

valt a kereskedés és eliilt a csend a tdzsdeparketten.

10 Coefficient of Variation (C.V.) = Széras/Atlag
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A BET szarmazékos piaca 1995 6ta miikodik, ahol hataridds és opciés kontraktusokat
kindlnak. A BUX kontraktussal a hataridés piac 1995 o6ta aktiv, nemsokkal késébb pedig
bevezették az egyedi részvényeken alapuld kontraktusokat €s megjelent az opcios piac is. A
2002-es atalakulas soran a BET gazdasagi tarsasagi format oltott, és 2002. julius elsejével
megalakult a Budapesti Ertéktézsde Részvénytarsasag (2006 aprilisatol: Zartkoriien Miikodd
Részvénytarsasag). A tulajdonosi szerkezet 2004-ben jelentdsen atalakult, amikor osztrak
bankok és intézmények vasaroltak meg a BET tobbségi részesedését, azota pedig nemezi
tobbségi tulajdonba kertilt.

2011 novemberében elinditottak az alternativ kereskedési platformot, a BETa piacot,
majd 2013 decemberében bevezették az uj kereskedési rendszert, a XETRA-t, amely lehetové
teszi a magyar t6zsdén jegyzett cégek szamara az eurdpai orszagokkal vald kozvetlen
kapcsolatot. Az 1j tulajdonos elvarasainak megfelelen, a BET kijelolte a tokepiac-fejlesztési
céljait stratégiaban. A menedzsment tovabbi fejlesztéseket tervez a hazai tékepiac novelése és
a vallalatok novekedésének tamogatisa érdekében, igy a BET tevékenysége révén
folyamatosan népszerisiti a nyilvanos miitkodés elényeit a hazai kozépvallalatok korében.

V. Empirikus vizsgalat eredményei

A késObbiekben az elemzés logikai ivének megfeleléen fogom ismertetni a kutatas
eredményeit. Elsoként a hat eltéré momentumon kereskedési stratégian (havi, hdromhavi,
hathavi, egyéves, haroméves ¢és Otéves momentum) alapuld egyvaltozos sorbarendezés
profitabilitasat vizsgdlom. Az egyes stratégidk jovedelmezdsége azt demonstralja, hogy
atlagosan mekkora havi hozamra tett volna szert az a befektetd, aki ezen stratégiakat kovetve
befektetett volna a ,,nyertes” vallalatokba, mig a ,,vesztes” részvényeket shortolta volna. A
modellezett stratégiak hozam mintazata 6sszhangban all az amerikai irodalom eredményeivel
(Carhart, 1997; Jegadeesh-Titman, 2001), ugyanis a magyar piacon is az éven beliili aggregalasi
idészakkal bir6 momentum stratégidk bizonyulnak a legjovedelmezSbbnek. Even beliili
novelve a visszatekintési id6szakot monoton n6 a momentum stratégia profitabilitasa, mig éven
til a varakozasokkal 6sszhangban redukalodik a stratégia hozama és atlaghoz valo visszahtizas
érvényesiil. Ezt kovetden masodik 1épésben az egyvaltozds sorbarendezés eredményeire épitve
a két legjovedelmezdbb, valamint statisztikai értelemben is leginkabb szignifikdns hathavi
(MOM_6M) és egyéves (MOM_1Y) stratégiat vizsgalom a januar hatas és naptari honapok
vonatkozasaban. Ennek oka, hogy az amerikai eredmények alapjan a momentum stratégia
januarban atipikus mintdzatokat kovet, idészaktdl fliggden nem szignifikdns vagy negativ

hozamot (reversal) eredményez a stratégia kovetése (Jegadeesh-Titman, 2001; Chui et al.,
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2010). Ezenkiviil az év utolsd6 honapjat is érdemes kiilon vizsgalni az év végi portfolid
atrendezések ¢€s addzasi szempontbol lezart tigyletek okan.

Az eredmények alapjan megallapitottam, hogy a portfolidszintli vizsgéalat eredményei
alapjan jovedelmezOségben, Sharpe-rataban és statisztikai megbizhatdésagaban egyarant az
egyéves momentum stratégiara (MOM_1Y) bizonyult a legkedvezébbek, igy a tovabbi
mélyrehatd elemzéseket erre a stratégiara korlatoztam. Els6ként megvizsgaltam, hogy eltérd
strukturalis torések mentén, valamint kis és nagy piaci kapitalizacidoval bird részvények
esetében hogyan valtozik az egyéves stratégia hozama. Utobbi azért bir kiemelt jelentOséggel,
mert a momentum stratégiat bizonyos nézetek az alacsony likviditasu, kis vallalatok okozta
zajnak tulajdonitjak. Ezt kovetéen a masodik alfejezet a momentum stratégia és informacios
bizonytalansag kapcsolatara fokuszal. Ehhez minden bizonytalansagi valtozora egyvaltozos
sorbarendezést hajtottam végre tercilis alapon, majd valtozonként kiilon-kiilon megvizsgaltam,
hogy az egyéves momentum stratégia (MOM_1Y) a magasabb vagy alacsonyabb informacios
bizonytalansaggal bird részvények esetében mutat magasabb jovedelmezdséget.

V.I. Momentum stratégiak jovedelmezéségének vizsgalata

A 2. tablazat eredményei alapjan sikeriilt a momentum stratégia er6s hozamat a magyar
t6zsdén is azonositani. A momentum stratégiak koziil a haromhavi (MOM_3M), a hathavi
(MOM_6M) és az egyéves (MOM_1Y) stratégiak hozama minden szokasos szignifikancia szint
mellett jelentds a vizsgalt idészakban (1997-2024). Egyenlé stlyozas esetén a haromhavi
stratégia atlagos hozama havi 1,47%, mig a hathavi és egyéves stratégia havi hozama rendre
1,51% és 1,76% (2,99 és 2,70-es korrigalt t-statisztika mellett). Néhany tanulmany a stratégia
jovedelmezdségét a kis részvények hozamingadozasanak tulajdonitja, de ennek ellentmond az
az eredmény, hogy a momentum stratégia piaci mérettel sulyozott hozamai az egyenld
sulyozasnal magasabbnak bizonyultak (MOM_1Y esetén 1,84% 2,79-es korrigalt t-statisztika).
Az éven tali stratégidk koziil sem a kozéptavlih hdroméves, sem pedig a hosszll tavl 6téves
momentum nem bizonyult sem gazdasagi sem statisztikai szempontbdl relevansnak. Ezek
atlagos hozama a vizsgalt id6szakban rendre 0,25% ¢és 0,02%, rendkiviil alacsony korrigalt t-
statisztika mellett. A magyar piacon a nyugati tdzsdékhez hasonloan az éven tuli aggregalasi
iddszakot bovitve eltlinik a momentum jelenség és atlaghoz vald visszahuzés, azaz reversal

érvényesiil.
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2. Tablazat Eltér6 momentum stratégiak teljesitménye egyvaltozos sorbarendezés alapjan

A tablazat hat eltér6 momentum kereskedési stratégia jovedelmez6ségét riportalja, amelyek kizarolag a hozam aggregalasi intervallum hosszaban térnek el egymastol. A két

sz¢éls6 érték az egyhonapos és 6téves momentum stratégia, ahol rendszerint a befektetési dontést megeléz6 egy honap (MOM_1M), valamint elmult 6t év (MOM_5Y) hozama

keriil aggregalasra. Az els6 kvintilis (P1) a visszatekintési id6szak alapjan tartalmazza a legrosszabb hiisz szazaléknyi részvényt (,,vesztesek”), P2 az aggregalt hozam alapjan

kovetkezé husz szazaléknyi részvényt, mig az 6todik kvintilis (P5) a ,,nyertes” hlsz szazaléknyi vallalatot tomoriti ssze. A portfoliok havi rendszerességgel kertiltek tjra

sulyozasra. Az elemzés tartalmazza az Gsszes Budapesti Ertéktézsdén jegyzett, méretben és likviditisban a kovetelményeknek megfeleld forintban denominalt elsddleges

részvényt az 1997 januar és 2024 januar kozti idészakra. A tablazat harom panelbdl all: az ,,A” panel kozli az adott stratégiahoz és kvintilisportfoliohoz tartozé atlagos aggregalt

faktorértéket, a ,,B” panel a momentum stratégia alapjan egyenld stlyozassal kalkulalt kvintilisportfoliok hozamat, végiil a ,,C” panel a piaci kapitalizacioval stlyozott

kvintilisportfoliok hozamat jeleniti meg. A P5-P1 sor a két sz¢lsé kvintilisportfolio atlagos havi hozamkiilonbségét, azaz a neutralis kereskedési stratégia jovedelmezOségét

szamszer(siti a vizsgalt idoszakra. Az atlagos hozamahoz tartozo Newey-West (1987) korrigalt t-statisztikat és Sharpe-ratat a tablazat also sorai kozlik.

A — Atlagos miiltbeli aggregalt hozam kvintilisenként (%)

B — Egyenléen siilyozott portféliok atlaghozama (%)

C - Piaci kapitaliziciéval siilyozott portféliok atlaghozama (%)

Kvintilis
portf6liok MOM_IM MOM_3M MOM_6M MOM_1Y MOM_3Y MOM_5Y MOM_IM MOM_3M MOM_6M MOM_1Y MOM_3Y MOM5Y MOM_IM MOM_3M MOM_6M MOM_1Y MOM_3Y MOM_5Y
P1 (low) -0,13 -0,20 -0,25 -0,36 -0,51 -0,55 0,35% 0,50% 028%  0,13% 0,86% 0,59% 0,29% 0,38% 0,16% 0,07% 0,83% 0,60%
P2 -0,04 -0,07 -0,08 -0,11 -0,12 -0,05 1,25% 0,65% 0,32% 0,75% 1,58% 1,42% 1,24% 0,70% 0,34% 0,70% 1,53% 1,39%
P3 0,00 0,01 0,02 0,07 0,23 0,54 0,66% 0,29% 1,08% 1,06% 0,95% 1,29% 0,68% 0,32% 1,08% 1,07% 1,00% 1,28%
P4 0,04 0,09 0,13 0,29 0,68 1,32 0,90% 1,41% 1,35% 1,18% 0,71% 1,16% 0,89% 1,39% 1,32% 1,15% 0,73% 1,15%
P5 (high) 0,17 0,31 0,47 1,04 1,65 2,76 1,55% 1,97% 1,79% 1,89% 1,12% 0,61% 1,52% 1,95% 1,83% 1,91% 1,08% 0,64%
P5-P1 - - - - - - 1,21% 1,47% 1,51% 1,76%  0,25%  0,02% 1,23% 1,57% 1,66% 1,84% 0,26% 0,04%
(t-értek) - - - - - - (2,54%**) (2,98%**) (2,99%**) (2,70***) (0,47)  (0,04)  (2,57***) (3,17***) (3,29%**) (2,79***) (0,51)  (0,06)
Sharpe - - - - - - 0,29 0,40 0,40 0,50 -0,10 -0,17 0,31 0,45 0,48 0,54 -0,10 -0,17

*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01
Forras: Sajat szamitas és szerkesztés
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Az amerikai piacokon dokumentdlt momentum stratégidkban megjelend mintazatok
tiikrozodnek a 2. Tablazat eredményeiben, igy e tekintetben a magyar eredmények illeszkednek
a nemzetkozi irodalomba (Chui et al., 2010; Fama-French, 2012) és 6sszhangban allnak a
magyar kutatasokkal is (Mér6 et al., 2019; Neszveda-Simon, 2021). A korabban bemutatott
viselkedési magyarazatok alapjan rovid tdvon pozitiv momentumot vartunk, amely az
eredmények alapjan a kiilonbo6z6 stratégiak esetében éven beliil monoton emelkedik. Viszont,
jelenség érvényesiil, amely szintén parhuzamban all az amerikai kutatasokkal (Jegadeesh-
Titman, 2001; Novy-Marx, 2012; Fama-French, 2012, Neszveda et al., 2022). Kijelenthetd,
hogy a kisebb likviditas és alacsony szamossagi tézsdén jegyezett vallalat ellenére a
momentum stratégiak atlagos hozama és stratégia aggregalasi id6szaka kozti forditott ,,U” alaku
mintazat a magyar t6zsdén is azonosithato. Az egyhavi (MOM_1M) visszatekintési iddsszakkal
rendelkez6 rovid tava stratégia atlagos hozama a legalacsonyabb (1,21% szignifikans 2,54-es
korrigalt t-statisztika mellett), mig az egyéves (MOM_1Y) stratégia generalja a maximalis
hozamot, amelynek hozama havonta atlagosan 0,55%-kal magasabb. Az aggregalasi idészak
hosszat novelve aranyosan emelkedik a momentum stratégia hozamaza és Sharpe rataja az
egyéves stratégiaig, azonban ezt kovetden gazdasagi és statisztikai értelemben is eltiinik a
stratégia Low hozama (MOM_3Y 0,25%; MOM_5Y 0,02%).

A stratégiak sikerességét mér6 dimenziokban (jovedelmezbség, statisztikai
megbizhatosag és Sharpe-rata) az egyéves momentum kimagaslik a tobbit6l. Azonban
Osszességében még a legjovedelmezdbb eljaras is joval magasabb volatilitdst mutat az amerikai
¢s német eredményekhez képest (Fama-French, 2012; Till, 2021), ami a magyar piac
sajatossagaival és az alacsonyabb elemszamt (kevésbé diverzifikalt) High Minus Low
kvintilisportfoliokkal magyarazhat6. A magas volatilitas mellett a magyar piac magasabb
kockédzatmentes hozama is erodalja a Sharpe rata értékét, igy a hazai piacon kevésbé tekinthetd
a momentum stratégia befektetdir szempontbol attraktivnak (egyenld €s piaci sulyozas mellett
is 0,50-0,54-es Sharpe rata).

A momentum stratégiakat az irodalomban szokas a naptari honapok szerint is vizsgélni,
ugyanis az amerikai €s eurdpai piacokon is jellemzd, hogy a részvényhozamok bizonyos
honapokban a tobbitdl eltérden viselkednek. Az egyik ilyen elmélet a januar hatas (Haug-

Hirschey, 2006), miszerint a januari hozamok atlagosan feliilmuljak az év tobbi honapjat. A
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kiugré hozamokat a magyarazatok egy része adéoptimalizacioval (tax-loss selling*!), egy masik
csoport pedig az alapkezeldk kirakatrendezésébél (window dressing®?) vezeti le, de 1éteznek
emberi pszicholdgidra visszavezethetd magyarazatok'® is. Az anomalia az amerikai
eredmények alapjan negativan befolydsolja a momentum stratégidk jovedelmezdségét
(Jegadeesh-Titman, 1993; Carhart, 1997; Jegadeesh-Titman, 2001; Fama-French, 2012),
ugyanis az eredmények tobbsége januarban negativ momentumot (reversal) azonosit.

A 3. Tablazat eredményei alapjan a budapesti tézsdén is azonosithat6 a decemberi honap
atipikus viselkedése, ugyanis a vizsgalt hathavi és egyéves momentum esetében is negativ a
decemberi hozam (-1,38% és -1,09%). A hathonapos stratégia esetében januarban is atlag alatti
a momentum stratégia jovedelemezdse, de még pozitiv eldjeli. Meglepd eredmény, hogy
mindkét stratégia esetében juniusban atlagosan reversal tapasztalhato ¢és momentum
szempontjabol a februari, marciusi, aprilisi és majusi honapok tekinthetdk kiemelten erésnek.
Ezen honapokban a megfigyelések dontd tobbségében (65-74%) pozitiv eldjelli a momentum
hozama. Az 6szi honapok szempontjabdl oktoberben mérhetd erés momentum, mindkét
esetben a hdnapok tobb mint hetven szazalékaban volt pozitiv a stratégia hozama az atlag pedig
2,22% ¢és 3,17%-os szinten mozgott. Statisztikai szignifikancia szempontjabol a hathavi
(MOM_6M) stratégia esetén a februari, majusi, juliusi és oktoberi honapok a legrelevansabbak,
ehhez hasonldan az egyéves (MOM 1Y) stratégia szempontjabol az aprilisi, majusi, juliusi és
oktoberi honapok tekinthetdk erdsnek.

A hozamok szempontjabol atipikus januari és decemberi honap kereskedési stratégiakbol
valo kihagyasaval enyhén mindkét momentum stratégia jovedelmezdsége novelhetd. A vizsgalt
id@szak alapjan a momentum stratégiat kovetd befektetonek érdemes csak februar és november
kozotti honapokra koncentralnia a poziciok felvételét, mivel igy enyhén ndvelhetd az atlagos
jovedelmezdség. A hathavi momentum stratégia atlagos havi hozama 1,51%-r6l 1,88-ra (3,29-
es korrigalt t-statisztika), mig az egyéves momentum stratégia atlagos hozama 1,76%-r6l
2,08%-ra (3,51-es korrigalt t-statisztika) volt novelhetd a januari és decemberi kereskedési

honapok mellézésével (3. Tablazat).

11 A befektet6k decemberben addzasi szempontbol szandékosan realizaljak a veszteséges poziciok veszteségét,
hogy kevesebb adot kelljen fizetniiik az év kozben elért nyereségek utan. Ezt kovetden januarban extra keresletet
generalva visszaallitjak eredi befektetési portfoliojukat (Haug-Hirschey, 2006).

12 Az nyugdijalapkezel6k év végén probalnak megszabadulni a veszteséges pozicidiktol és a kozelmultban
prosperdld vallalatokban fektetni, hogy kedvezdbb szinben tiintessék fel az alap teljesitményét az év végi
jelentésekben. Ez a ,kirakat rendezés” a részvények egy csoportjan tilkeresletet, mig méshol tulkindlatot general,
amely hozamingadozasokhoz vezet januarban (Lakonishok et al., 1991).

13 A viselkedési kozgazdasagtan egyes elméletei szerint az emberek az {j évre mentalisan teljesen masképp
reagalnak, igy a talzott optimizmus és bator befektetési dontések is indukalhatjdk az kiugr6 januari hozamokat
(Ciccone, 2011).
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3. Tablazat Naptari honapok szerinti hathavi és egyéves momentum stratégia hozamok

A tablazat a momentum hatas és a hozamok szempontjébdl atipikusan viselkedd januari és decemberi honapok
kozti Osszefiiggést vizsgalja. A két panel a fél éves (MOM_6M), valamint az éves momentum stratégia (MOM_1Y)
feltételezve. Az elemzés tartalmazza az Osszes Budapesti Ertéktézsdén jegyzett, méretben és likviditisban a
kovetelményeknek megfeleld forintban denominalt elsddleges részvényt az 1997 januar és 2024 januar kozti
idszakra. A tablazat egyes oszlopai az adott naptari honapban realizalhato atlagos momentum hozamokat és
hozzajuk tartozé Newey-West (1987) korrigalt t-statisztika értékét kozli. A harmadik oszlop a High Minus Low
stratégia pozitiv havi hozamanak relativ gyakorisgat jeleniti meg. Amennyiben az adott hénapban a
hozamkiilonbség pozitiv (momentum) a hénap hozzajarul a stratégia kumulalt hozamahoz, azonban a negativ

eldjelli hozam (reversal) mitigélja azt.

, MOM_6M MOM_1Y
Honap — — — —
P5-P1 hozam  t-stat.  Szazalék pozitiv P5-P1 hozam  t-stat.  Szazalék pozitiv
Januar 0,79% 0,49 52,6 1,17% 0,90 50,2
Februdr 2,85% 2,28*** 70,4 1,53% 1,52 65,6
Marcius 2,42% 1,48 69,3 1,45% 0,97 69,8
Aprilis 2,52% 1,35 65,8 2,99% 1,74** 71,5
Mdjus 3,71% 2,21%** 70,4 4,81% 2,52%** 74,1
Junius -0,40% -0,21 55,6 -2,13% -1,37 44,4
Julius 3,22% 2,16%** 66,7 3,37% 1,89** 65,7
Augusztus 1,25% 0,81 56,9 2,12% 1,18 57,4
Szeptember 0,24% 0,16 74,1 1,25% 0,69 71,9
Oktéber 2,22% 1,78* 63,4 3,17% 2,38%** 66,7
November -0,23% -0,11 60,2 1,31% 0,65 69,3
December -1,38% -0,74 55,6 -1,09% -0,59 58,7
Feb.—Nov. 1,88% 3,29%** 63,8 2,08% 3,51*** 68,9

*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01
Forrds: Sajat szamitds és szerkesztés

Az eddigi kozolt eredmények alapjan a momentum stratégidk koziil a portfolidszintii
sorbarendezésen és naptari honap szerinti dekompozicié szerint is az egyéves momentum
bizonyult a legkedvezébbnek. Mind a Sharpe-rata, mind hozam volumenét tekintve sulyozastol
fiiggetleniil az egyéves stratégia (MOM_1Y) tekinthet6 a hat eljaras kozil a
legdominansabbnak. Az egyéves momentum stratégia hozama februar-november viszonylatban
is feliillmulta a hasonldan erds hathavi stratégia hozamat. Mindezek eredményeképp a késdbbi
elemzések €s robusztussag vizsgalatok kizardlag az egyéves Stratégiara fokuszalnak.

A 4. Tablazat az egyéves momentum stratégia két eltéré dimenzié menti vizsgalatdnak
eredményeit riportalja. Az egyik vizsgalt aspektus a stratégia id6szakok szerinti teljesitménye,
mig a masik a kis és nagy kapitalizacioji részvényekre valo kontroll. Az elsd dimenzi6 alapjan
a vizsgalt teljes 1997-2024-es idGszakot 6t almintara osztottam. Utobbi igazodik a nemzetkozi

baziselvekhez (Jegadeesh-Titman, 2001; Fama-French, 2012, Lim et al., 2018) ¢és a magyar
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piacot érd sokkhatdsokhoz is. Az 6t részminta az eltérd strukturalis toréseket hivatott kezelni,
amelyek koziil kiemelend6 a Dot-com bubble, Global Financial Crisis (GFC), valamint a
COVID-19 és Orosz-Ukran haboru okozta turbulencia. A strukturalis toréseket okozo sokkok
idejének pontos meghatarozasahoz a piaci volatilitast tikrozé VIX indexet és a St. Louis Fed
ajanlasait vettem alapul. Ezek alapjan a harom strukturalis torés 6t részmintara osztotta az
adatbazist: Dot-com bubble (1997-2001); GFC elétti békeidd (2001-2007); GFC (2008-2010),
GFC utani éra (2011-2019) és COVID-19 & Orosz-Ukran habort iddszaka (2020-2024).

4, abra Strukturalis torések a VIX index alapjan
FRED -+ — 80k volatility Index: vix

¢¢¢¢

_____

~~~~~~

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Forras: Federal Reserve Economic Data (St. Louis Fed)

A 4. Tablazat eredményeit attekintve érdekes mintdzatok azonosithatok az egyéves
momentum (MOM_Y1) stratégia hozamanak id6beli variabilitasat illetden. Egyrészt jol lathato,
hogy a stratégia hozama nem csak a régebbi id0szakban, hanem az elmélet akadémiai
elterjedését kovetden is fennall. Az dsszes részvényt, valamint a kis kapitalizacidju véllalatokat
is magédba tomoritd részmintan az 1997-2001 iddszakban (Dot-com bubble) szignifikdns
reversal volt tapasztalhatd. A nagy kapitalizacioval rendelkez6 vallalatok részvényei esetében
mar pozitiv, de nem szignifikans a stratégia hozama. Ezt kovetden az Gsszes részvény €s eltérd
kapitalizacioval bir6 vallalatok Osszetomoritd részmintdkon is minden esetben momentum
jelenség volt mérhetd. A magyar piacon a 2002 és 2024 kozti idészakokban mért momentum
stratégia havi atlagos hozama nemzetkozi viszonylatban is nagyon magasnak tekinthetd. Itt
fontos magyar piaci sajatossag, hogy a BUX indexhez hasonléan momentum stratégia
szempontjabdl is par részvény dinamikus trendszerii arfolyam emelkedése vagy esése komoly
hatast tud gyakorolni a stratégia profitabilitasara. Nem megszokott, az amerikai trendekkel
ellentmond6 eredmény (Nagel, 2012), hogy a nagy pénziigyi vilagvalsag idészakaban is,
amikor a piaci volatilitds rekord szinten allt, mindharom részmintan gazdasagi és statisztikai
értelemben is erésen szignifikans momentum &llt fenn. Jellemzden fejlettebb tézsdéken magas
volatilitas idején a historikus teljesitményre épiild kereskedési stratégia elveszti prediktiv erejét

¢s relevanciajat, mivel ilyenkor a megszokotthoz képest mas vezérelvek mozgatjak a piacokat.
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Ezenkiviil tisztdn azonosithatd, hogy minden idészakban a kisebb kapitalizacidval rendelkezd
vallalatok esetében magasabb a momentum stratégia atlagos hozama. Ez dsszhangban all az
informacios bizonytalansagon alapuld megkozelitéssel, miszerint a kisebb vallalatméret,
kevésbé diverzifikalt piaci jelenlét, kevésbé standardizalt mikodés és koncentraltabb
vallalatvezetés magasabb kockazatot okoz, igy a momentum jelenség ezen vallalatok esetében
magasabb is. Ezenkiviil a BET-en jegyzett véllalatokat tekintve magyarazhato a kisebb
kapitalizacioval rendelkezd vallalatok esetében mérhetd magasabb momentum azzal is, hogy
kisebb részvényekrél kevesebb és megbizhatosag szempontjabdl rosszabb mindségii
informaci6 all rendelkezésre, igy egy hir szerepe nagyobb piaci mozgast general €s lassabban
¢épiil bele az arfolyamba. Ez pedig az arfolyam rovid tava trendszert alakulasat eredményezi.
Mi tobb a magyar piacon a vallalat mérete tekinthetd egy proxyként a piaci forgalomra is, igy
a kisebb vallalatok esetében jellemzobb magasabb momentum az alacsonyabb piaci
hatékonysag mellett magyarazhat6 a részvények kisebb likviditasaval is.

Jovedelmezdséget vizsgdlva az 0Osszes részvényt, valamint a kis kapitalizaciéval
rendelkez0 vallalatokat hasonldan viselkedtek, a momentum jelenség jovedelmezdsége 2002 €s
2019 kozti idészakokban folyamatosan emelkedett, majd a COVID-19 és orosz-ukran haboru
idészakaban dinamikusan lecsokkent. A nagy kapitalizacidval bird vallalatok esetén a
jovedelmezdségben nem azonosithato tiszta monotonitas, a momentum stratégia szempontjabol
a 2011-2019-es id6szak kedvezett leginkabb ezen vallalatoknak. A Sharpe-rata szempontjabol
az O0sszes részvényt tekintve a momentum kereskedési stratégia a 2008-2010, 2011-2019 és
2020-2024-es idoszakban tekinthetd attraktivnak, mivel ezen iddszakok alatt a kockazattal
korrigalt hozamprémiumot megragadd mutatd a 0,8-1,7-es szint kortil mozgott (4. Tablazat A
panel). A mutat6 szempontjabol fontos kiemelni, hogy a magasabb érték a stratégia hozamanak
csOkkend volatilitisa mellett részben a kockazatmentes hozamszint csokkenésének is
betudhatd. A nagy kapitalizacioval rendelkezd vallatok részmintdn a legtobb idészakban a
momentum stratégia Sharpe rataja nulla koriili és a stratégia hozama is joval elmarad a kis
kapitalizacioval rendelkezé vallalatokon tapasztalhatotol. fgy kijelenthetd, hogy jellemz6an a

kisebb vallalatok hajtjak a stratégia kumulalt magas hozamat.
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4. Tablazat Robusztussagvizsgalat a strukturalis torések és piaci kapitalizacio szerint

Ez a tablazat a befektetési dontést megel6z6 elmult tizenegy honapos (MOM_1Y) hozamok alapjan kialakitott és egy honapig tartott momentum portfoliok havi atlagos hozamat
riportalja. Az elsé portfolio (P1) egyenld sulyozas mellett tartalmazza az elmult 11 honap aggregalt hozama alapjan a legrosszabb husz szazaléknyi részvényt (,,vesztesek™), P2
az elmult 11 honap alapjan a kdvetkezd husz szazaléknyi részvényt, mig az 6todik porfolié (P5S) az elmult 11 honap ,,nyerteseit” tomoriti dssze. A tdblazat hdrom panelbdl all,
az ,,Osszes részvény” minta tartalmazza az 6sszes Budapesti Ertéktézsdén jegyzett méretben és likviditasban a kovetelményeknek megfeleld forintban denominalt részvényt, a
,,Kis kapitalizacio” és a ,,Nagy kapitalizacio” részminta pedig a piaci kapitalizacio szerinti havi szinten a legalacsonyabb (T1) és legmagasabb (T3) tercilisbe esé vallalatokat
tomoriti 0ssze. A tablazat egyes értékei kvintilisportfolionként jelenitik meg a momentum stratégia adott intervallumra kalkulalt atlagos hozamat. Az als6 sorok rendre a két
sz€1s6 portfolid hozamkiilonbségét, hozza tartozd Newey-West (1987) korrigalt t-statisztikat és Sharpe-rata értékét kozlik az 1997-2001, 2002-2007; 2008-2010, 2011-2019 és
2020-2024 kozti idészakokra.

Kvintilis A — Osszes részvény B — Small Market Capitalization C — Big Market Capitalization
MOM_Y1 19972001 2002-2007 2008-2010 2011-2019  2020-2024 1997-2001 2002-2007 2008-2010 2011-2019 2020-2024 1997-2001 2002-2007 2008-2010 2011-2019 2020-2024
P1 2,80% 1,27% -2,40% -1,56% -0,34% 4,39% 1,90% -4,10% -2,15% -0,46% -0,01% 1,66% -0,45% 0,06% 0,15%
P2 0,48% 2,13% -0,42% 0,46% -0,38% 1,91% 1,93% 2,14% 1,32% -1,58% 0,19% 1,41% -0,17% 1,30% 0,47%
P3 0,66% 1,69% -0,09% 0,95% 0,95% 1,06% 2,00% -2,25% 1,25% 0,60% -0,44% 2,23% -0,04% 0,31% 0,21%
P4 0,50% 2,42% -0,20% 1,02% 0,83% 2,14% 1,49% 0,53% 0,03% 0,36% 0,44% 1,41% 0,21% 1,29% 2,03%
P5 0,69% 2,88% 0,07% 2,52% 1,38% 0,81% 4,63% -0,57% 0,84% 0,48% 0,58% 2,43% -0,22% 2,60% 1,32%
P5-P1 -2,10% 1,61% 2,47% 4,08% 1,72% -3,58% 2,73% 3,53% 2,99% 0,95% 0,59% 0,77% 0,22% 2,54% 1,17%
(t-érték) -1,88* 1,75* 4,29%** A BAFKx ] ATHE* -3, 11*** 2 AG*** 3 5BFr* 2 BEFr* 0,59 0,34 1,06 0,23 1,71* 1,79*
Sharpe -0,85 0,42 0,90 1,69 0,80 -0,87 0,65 1,10 0,77 0,24 -0,06 0,09 -0,22 0,81 0,36

*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01
Forrds: Sajat szamitds és szerkesztés

27



V.11. Az informacidés bizonytalansag szerepe a jelenség magyarazataban

Ebben az alfejezetben a masodik hipotézishez kapcsolodd eredményeket kozlom,
miszerint a momentum stratégia hozama a vallalatok informacids bizonytalansagaval all
kapcsolatban. A magyar eredmények illeszkednek az amerikai (Zhang, 2006) és német (Till,
2022) t6zsdét vizsgald irodalomhoz, ugyanis a momentum stratégia hozama a legtobb
bizonytalansdgi proxy-val egyiitt mozgott. A momentum magasabb volt azokban a
részmintédkban, ahol az informacids bizonytalansag is magasabb szinten allt. Egyediil a vallalat
¢letkora szerint képzett fiatal és régmulti részmintdn modellezett momentum stratégia hozama
nem kiilonbozott szignifikansan egymastol. Az életkor valtozd a magyar piacon azért nem
hatarolja el a vallalatok, mert tobbségében régmulta vallalatokrél van szo és ritka a fiatal
vallalatok tézsdére 1épése. Ebbdl kifolyolag nem az életkor okoz informaciés bizonytalansagot,
inkabb a vallalat mérete és belsé folyamamtok szervezettsége. Igy magyar sajatossag, hogy a
piaci kapitalizaciora (Mrkt.cap.), mint kiemelt bizonytalansagi indikatorra kell tekinteni.

A 5. Tablazat az egyéves momentum stratégia (MOM_1Y) hozaméat vizsgalja az ot
informacids bizonytalansagot megragadé indikator (LTM_VOL, AGE, C.V. EPS, #EPS est.,
Mrkt.cap.) fliggvényében. A hipotézis alapjan, amennyiben a momentum stratégia hozama
valdban az informdcids bizonytalansdggal magyardzhatd, akkor azon részmintdkban, ahol a
részvények koriili bizonytalansdg magasabb (alacsonyabb), ott a momentum stratégia
hozaménak is magasabbnak (alacsonyabb) kell legyen. Az informdacios bizonytalansagot a
historikus volatilitassal, vallalat életkoraval, EPS varakozasok variacios egyiitthatojaval,
véllalatot kovetd részvényelemzOk szdmaval, valamint a piaci kapitalizacioval probaltam
megragadni. Az életkor magyarazoereje a magyar piac szempontkabol kevésbe relevans az
elhanyagolhat6 szdmu korai fazisban 1év0 vallalat t6zsdei bevezetése miatt, de érdekességképp
ezt az indikatort is bevettem nemzetkdzi mintara az elemzésbe. A vizsgéalathoz minden
honapban meghatarozasra keriilt a részvények 12 honapos gordiil6 volatilitasa (LTM_VOL), a
vallalat életkora (AGE), a vart egy részvényre jutd eredmény variacios egyiitthatoja (C.V. EPS),
a vallalat EPS-ét becsld részvényelemzok szama (#EPS est.), valamint a vallalat piaci
kapitalizacioja (Mrkt.cap.) alapjan a felso és also tercilisbe esé részvények csoportja. Ezeket a
terciliseket kiilon részmintaként kezelve mindegyik részvénycsoporton kiilon-kiilon
végrehajtottam az egyéves momentum stratégiat a teljes idoszakra. Végiil ezeken az alacsony
¢s magas faktorértékkel rendelkezd részmintdkon generdlt momentum stratégia atlagos
hozamat vetettem 0Ossze. Informécids bizonytalansdg szempontjabol a 12 havi gordiild

volatilitds és a vart egy részvényre jutd eredmény variacids egyiitthatdja szempontjabol a
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magasabb érték kedveldtlenebb, mig a vallalat életkora, a vallalatot kdvetd részvényelemzok
szama ¢&s piaci kapitalizacié esetén az alacsonyabb érték tekinthetd kedvezoétlennek. Ezekkel
Osszhangban a momentum stratégia az ¢letkort kivéve minden esetben magasabb hozamot
generalt, ahol az informacios bizonytalansdgot mérd indikator kedvezdtlen értéket vett fel. A
magasabb volatilitdst mutatd részvények esetén az egyéves momentum stratégia atlagos
hozama 2,55% (t=2,92), mig az alacsony volatilitassal rendelkezé vallalatok esetében csak
0,19% (t=0,42), Hasonloan a kevés elemz0 altal kovetet vallalatok esetén, valamint a kisebb
piaci kapitalizacioval bir6 részvények részmintdjan is magasabb a momentum stratégia atlagos
hozama. Az elemz6i varakozasok magasabb szorodasa is extra hozamot jelent a momentum
stratégia szempontjabol, igy az eredetileg felallitott hipotézist a magyar eredmények alapjan
sem lehet elvetni. Fontos észrevétel, hogy az eredeti 1,76%-0s havi hozam a legtobb
bizonytalansagi indikatorra vald kontrollalas esetén erdsen szignifikans 2% feletti szintre
emelkedett. Az életkor valtozo alapjan képzett két részminta koziil a régmulttal vallalatok
csoportja generalt magasabb hozamot a momentum stratégia szempontkabdl, de mint korabban
irtam ez a valtozé az alacsony szamu IPO és fiatal vallalatok Budapesti Ertekez6den valo hianya
okan kevésbé relevans. Az ¢életkor, mint valtozd nem tudja differencidlni informacios
bizonytalansdg szempontjabol a vallalatokat, ugyanis a magyar piacon a sztenderdizalt
folyamatok felallitdsa és nemzetk6zi mintara felépitett szervezeti milkddés nagyobb
differencialo erével bir. A magyar tézsdén jegyzett vallalatok gyakran életkortol fliggetleniil

nem kellden digitalizaltak és miikodésiik soran a kisvallalkozdsokhoz hasonléan kulcsember

crer
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5. Tablazat Informaciés bizonytalansag szerinti momentum stratégia elemzés

A tablazat a befektetési dontést megel6z6 elmult tizenegy honapos (MOM_1Y) hozamok alapjan kialakitott és egy honapig
tartott informacios bizonytalansagra kontrollalt momentum portfoliok (P1, P5) egyenlGen sulyozott atlagos havi hozamat,
atlagos hozamkiilonbségét (P5-P1) és a hozzajuk tartozo Newey-West (1987) korrigalt t-statisztikat és Sharpe-rata értékét kozli.
Az elemzés tartalmazza az 6sszes Budapesti Ertékt6zsdén jegyzett, méretben és likviditasban a kovetelményeknek megfelelé
forintban denominalt elsddleges részvényt az 1997 januar és 2024 januar kozti idészakra. A tablazat sorai valtozonként az
egyes fundamentalis paraméterekkel kiegészitett momentum stratégia atlagos hozamat jelenitik meg szazalékban. Minden
honapban meghatarozasra kertilt a részvények 12 hénapos gordiild volatilitdsa (LTM_VOL), a véllalat életkora (AGE), a vart
egy részvényre jutd eredmény variacios egyiitthatoja (C.V. EPS), a vallalatot kovetd részvényelemzék szama (#EPS est.),
valamint a vallalat piaci kapitalizacidja (Mrkt.cap.) alapjan az adott honapban felsé és alsé tercilisbe esd részvények csoportja,
majd valtozonként az alacsony és magas tercilisbe esé részvényekbdl 1étrehozott részmintan keriilt a hagyomanyos egyéves
momentum stratégia implementalasra. Példaként az elsd két sor minden honapban a legkevésbé és leginkabb volatilis

részvényeken végrehajtott egyéves momentum stratégia jovedelmezdségét ragadja meg.

Valtozé Plmom yr P5wmom yi P5-Plmom v1  t-stat. Sharpe
MOM_1Y Eredeti 0,13% 1,89% 1,76% (2,70%**) 0,50
LTM VOL Alacsony 1,21% 1,40% 0,19% 0,42 -0,15

- Magas -0,21% 2,34% 2,55% 2,92%** 0,57

AGE Alacsony -0,20% 1,14% 1,35% 1,42 0,31

Magas -0,39% 2,16% 2,55% 3,23*** 0,86

Alacsony 0,49% 0,39% -0,10% -0,13 -0,24

CV.EPS Magas 0,55% 1,05% 0,50% 0,77 -0,06

HEPS est Alacsony  -0,82% 1,95% 2,76% 3,78*** 0,80

' Magas 0,77% 0,67% -0,11% -0,21 -0,26

Mrkt Alacsony 0,13% 1,62% 1,48% 1,96** 0,28
rkt.cap.

P Magas 0,53% 1,79% 1,20% 1,81* 0,27

*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01

Forras: Sajat szamitas és szerkesztés

V1. Robusztussagvizsgalat és kitekintés

Az eredmények alapjan kijelenthetd, hogy a magyar piacon is tisztan azonosithat6 egy
gazdasagi és statisztikai értelemben erds momentum jelenség, amely a nemzetkdzi irodalomhoz
hasonl6 mintazatokat kovet és részben magyardzhat6 az informacios bizonytalansaggal. Fontos
kiemelni, hogy a magyar piac a jegyzett vallalatok szamossaga, részvények atlagos kereskedési
volumene és a vallalatok régios tényezOknek vald erds kitettsége miatt nagyon specialis.
Kevesebb részletes elemzés €s pénziigyi informécid all rendelkezésre a vallalatokrol, tovabba
az egyedi, kevésbé mérhetd idioszinkratikus tényezok szerepe is kardinalis, ennek ellenére a
momentum jelenség mintdzatai a nemzetkdzi eredményekkel parhuzamban allnak.

A {6 hipotézisek megvalaszolasat kovetden ebben a fejezetben az egyvaltozods

sorbarendezéstdl eltérd regresszidos modszertannal vizsgdlom meg a harom legjovedelmezdbb
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momentum stratégia robusztussag kontrolldlva a hagyomanyos Fama-French (1992)
valtozokra. Ezt kovetden fundamentalis jellemzdok beépitésével probalom ndvelni a legerdsebb
egyéves momentum (MOM_Y1) stratégia hozamat.

A 6. Tablizat a hozamban és statisztikai szignifikancia szintben is legrelevansabb
haromhavi, hathavi és egyéves momentum stratégiat veti ald részvényszintli regresszios
vizsgalatnak. A hdrom legmagasabb hozamot generdlé kereskedési eljards részletes
elemzésének céljabol havi rendszerességgel Fama-MacBeth keresztmetszeti regressziokkal
vizsgaltam a MOM_3M, MOM_6M ¢s MOM_1Y valtozok prediktiv erejét. A részvényszinti
regresszios vizsgalatok teljes Osszhangban allnak a korabbi portfolioszintli egyvaltozos
sorbarendezés eredményeivel, ugyanis a riportalt eredmények alapjan mindharom momentum
stratégia hozamprémiuma erdsen szignifikdnsnak bizonyult a vizsgalt iddszakban. A
hozamprémiumok a regresszios vizsgalatok alapjan is hasonl6 1éptékiiek, az iddszak atlagaban
a havi 1,7-2,7%-os szinten allnak. A keresztmetszeti Fama-Macbeth regressziok elénye, hogy
egyszerre képes tobb valtozo hatasara kontrollalni, igy szamszerlsithesé az egyes valtozok
izolalt hatasasa tobb valtozo egylittes jelenléte mellett is. A 6. Tabldzat utolsdé harom oszlopa
alapjan lathatd, hogy mindharom momentum valtozo prediktiv ereje robusztus marad a Fama-
French (1992) haromfaktoros modell véltozoi (BETA, Mrkt.cap., BTM) mellett is. A véltozok
informaciotartalma annyira eltérd, hogy a faktorok hozamprémiuma az egyvaltozos modellhez
képest nem is valtozik a tovabbi harom valtozé modellbe val6 beépitésének hatdsara. A Fama-
French valtozok hozamprémiuma ¢&s azok eldjele sem moddosul, ami a gyenge
multikollinearitasra és faktorok egymastol 1ényegesen eltérd informacios tartalmara utal. Az is
lathato, hogy a tobbvaltozds regresszios modellek illeszkedését méré korrigalt R? értéke a
Fama-French valtozok beépitésével dinamikusan emelkedik, az mindharom momentum faktor
esetében nagyon hasonlé magyarazderdt tikkroz. Ezek alapjan a momentum jelenség befektetoi
szempontbol fontos prediktiv szerepén feliil azt is belathatjuk, hogy a hozamok volatilitdsanak
magyardzataban a tradicionalis CAPM béta, piaci kapitalizacio, valamint a konyv szerinti €s
piaci érték hanyadoson feliil a részvények historikus teljesitményét megragadd momentum
faktor is fontos szerepet jatszik. Ebbdl kifolydlag a hozamok elemzésekor érdemes a
hagyomdnyos Fama-French héaromfaktoros modell helyett a momentummal kiegészitett

négyfaktoros modellt alkalmazni.

14 A regressziok alatamasztjak a korabbi nyugat eurdpai eredményeket (Glaser-Weber, 2003; Till, 2021; Till 2022),
ugyanis a CAPM béta és a varhaté hozam kozoti kapcsolat forditott iranyu.
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6. Tablazat A legjovedelmezobb momentum stratégiak keresztmetszeti vizsgalata

A tablazat a panel adatbazis havi részmintain futatott részvényszintli Fama-MacBeth (1973) regressziok atlagos
koefficiens értékeit jeleniti meg eltéré momentum faktorokra, valamint a tradicionalis Fama-Frech (1992)
haromfaktoros modellre. Az egyvaltozos sorbarendezés alapjan a harom havi-, féléves- és éves momentum
stratégia bizonyult gazdasagi és statisztikai értelemben is szignifikansnak (MOM_3M, MOM_6M, MOM_1Y) az
eltéré momentum stratégiak koziil, igy a regresszios vizsgalat kizarolag ezekre fokuszal az empirikus béta, piaci
kapitalizacio és konyv szerinti €s piaci érték hanyados vonatkozasaban. A regressziokhoz hasznalt adatbazis
tartalmazza az 6sszes Budapesti Ertéktézsdén jegyzett, méretben és likviditasban a kovetelményeknek megfelelé
forintban denomindlt elsddleges részvényt az 1997 januar és 2024 januar kozti idészakra. A tdblazat minden
oszlopa egy-egy kiilon regresszié koefficiens értékét, valamint aza ahhoz tartozo Newey-West (1987) korrigalt t-
statisztika értékét (zarojelben a p-értéket) riportalja. Minden regresszio eredményvaltozoja a részvények kdvetkezd
idépontbeli (jovébeli, T+1) hozama, mig a magyarazoé valtozo a faktor dontéskori (adott idészakos, T) értéke. Az
els6 hat regresszio izolaltan teszteli a faktorok prediktiv erejét, miga 7., 8. és 9. regresszid a momentum stratégiak

robusztussagat vizsgalja a szokasos Fama-French (1992) haromfaktoros modellre kontrollalva.

Fama-MacBeth részvényszintii regressziok

Faktor 1. 2. 3. 4, 5. 6. 7. 8. 9.
20,01192 -0,01214 -0,00871 -0,00739
BETA  t=234 - _ _ - ~ t=246 t=-159 =138
2,1%) (14%) (11,4%) (16,8%)
0,00026 0,00244 0,00182 0,00171
Mrkt.Cap _ t=035 _ _ _ _ t=257 t=1,77 t=185
(72,7%) (11%)  (7.8%)  (6,5%)
0,00396 0,00592 0,00527 0,00588
BTM _ _ =229 _ _ _ t=258 =238 t=248
(2,3%) (1.0%)  (18%) (14%)
0,03018 0,02581
MOM_3M _ _ _ =281 _ ~ =199 _ _
(0,5%) (4,8%)
0,02744 0,02564
MOM_6M - _ - ~ =340 _ ~ =283 _
(0,1%) (0,5%)
0,01691 0,01687
MOM_1Y - _ - _ ~ =310 - - =273
(0,2%) (0,7%)

Korriglt R>  3,25%  2,38%  3,32%  3,41%  3,41%  348% 11,33% 11,31% 11,13%

Forrds: Sajat szamitds és szerkesztés

A fundamentalis valtozok tekintetében a Fama-French-féle (1992) BETA, Mrkt.cap. és
BTM faktorok mellett a részvények likviditasa (turnover%) faktorra is megvizsgaltam az
egyéves momentum stratégia érzékenységét. Az informacids bizonytalansagot vizsgald
elemzést alapul véve, arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy rejlenek-e jovedelmezdségi
elényok abban, ha kizardlag az alacsony vagy magas likviditasu, bétaja, piaci kapitalizacioja
vagy konyv szerinti €s piaci érték hanyadossal rendelkezd részvényeken implementalja egy

befekteté a momentum stratégiat. A korabbi logikdhoz hasonldéan az elemzéshez minden
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honapban kiszamoltam az adott faktor szerinti harmadolopontokat, majd az alacsony (magas)
faktorértéki tercilisen kiilon-kiilon teszteltem az egyéves momentum (MOM_1Y) stratégiat
egyvaltozos sorbarendezéssel. Az ennek mentén 1étrejott nyolc (négy faktor, ezeken beliil két
alminta) fundamentalis tényezovel kiegészitett kereskedési stratégia atlagos jovedelmezdségét
a 7. Tablazat riportalja.

A 7. Tablazat azokat a fundamentalis valtozokat probalja azonositani, amelyek révén
tovabb novelhetd a legrobusztusabb egyéves (MOM_1Y) stratégia profitabilitasa. Az
eredmények alapjan lathato, hogy jovedelmezdségi szempontbdl a két legfontosabb valtozé a
CAPM béta ¢s likviditas. Lathato, hogy a momentum stratégia hozama az alacsony likviditasu
¢s alacsony bétaju vallalatok esetében eltiinik. Viszont a leginkabb likvid részvényeken a
momentum stratégia atlagos hozama egy szazalékponttal magasabb (2,74%) az eredeti stratégia
jovedelmez6ségénél (1,76%). A Budapesti Ertéktézsdén a legmagasabb likviditasa kvintilisbe
foként a kordbban emlitett blue chip részvények tartoznak bele, amelyek lathatéan erds
momentumot generalnak. Ehhez hasonléan a hagyomanyos 6t éves CAPM béta esetében is a
fels6 tercilisbdl képzett részmintan jobban miikodott a stratégia, mint az also tercilisben. Ebben
az esetben is a béta szerint képzett felsd tercilisen magasabb az egyéves stratégia (MOM_1Y)
atlagos hozam, mint a feltétel nélkiili esetben (2,10% vs 1,76%).

Az eredmények ellentmondanak azon nézetekkel, miszerint a momentum stratégia
kizarolag az alacsony likviditassal rendelkez6 részvényeken miikodik, ugyanis a magyar piacon
ennek az ellenkezdje tapasztalhatd. A vizsgalt idészakban pont az erdsen likvid részvényeken
miikodott igazan jol a stratégia. E tekintetben a piaci méret szerinti képzett részmintdk nem
mutattak a momentum stratégia szempontjabol nagy eltérést. Abszolut értelemben az alacsony
kapitalizacioval rendelkezd vallalatok esetén, ahol a véllalat koriili informécios bizonytalansag
is nagyobb, ott a stratégia hozama is enyhén magasabb volt (1,48% vs 1,20%). A korabban
kapott egyvaltozos sorbarendezés eredményei is azt sugalltak (2. Tdbldzat), hogy piaci
kapitalizacio tekintetében nincs nagy eltérés a momentum stratégia hozamaban, mert a piaci
értekkel (VW) szamolt 4tlagos hozamok alig tértek el az egyenlden stilyozott hozamoktol (EW).
Végiil a konyv szerinti és piaci érték hanyados (BTM) a befektet6i varakozasok egy jo
indikatora. A sajat téke konyv szerinti értéke a vallalat szempontjabdl mindig konzervativ, az
Ovatossag elvén alapulo értéket tiikkroz, igy érdemes azt a piaci értékkel, azaz aktualis
kapitalizacioval 0sszevetni. Ha BTM értéke egynél nagyobb értéket vesz fel, akkor a befektetok
a vallalatot a sajat toke konyv szerinti értéke ala értékelik, amely a vallalat jovdbeli prosperitasa,
novekedési kilatasai és eredményessége szempontjabol egy pesszimizmusra utalé jelzés. Ezzel

szemben, ha a BTM értéke alacsony, akkor a befektetdk hajlandok a részvényekért prémiumot,
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tehat az egységnyi sajat tOkén feliili értéket fizetni. A momentum stratégia szempontjabol a
magyar piacon meglepéen nem mutatkozik szamottevo eltérés a konyv szerinti és piaci érték
hanyados szempontjabol alacsony ¢és magas értékkel rendelkezd vallalatokat sszetomoritd
részmintakon (1,44% vs 1,48%). Sharpe-rata és abszolut hozam szempontjabol a magyar piac
adatai alapjan az egyéves momentum faktort (MOM 1Y) kizar6lag a likviditas (turnover%) és
béta (BETA) faktorokkal érdemes Otvozni. Ezen valtozok mentén a hozam és statisztikai
prediktiv eré emelkedik, tovabba a stratégia hozamanak volatilitasa is csokken.

7. Tablazat Egyéves momentum stratégia hozama fundamentalis tényezok szerint

A tablazat a befektetési dontést megel6z6 elmilt tizenegy honapos (MOM_1Y) hozamok alapjan kialakitott és egy
honapig tartott fundamentalis tényezdkkel kiegészitett momentum portfoliok (P1, P5) egyenlden sulyozott atlagos
havi hozamat, atlagos hozamkiilonbségét (P5-P1) és a hozzajuk tartoz6 Newey-West (1987) korrigalt t-statisztikat
és Sharpe-rata értékét kozli. Az elemzés tartalmazza az Osszes Budapesti Ertéktdzsdén jegyzett, méretben és
likviditasban a kovetelményeknek megfeleld forintban denominalt elsddleges részvényt az 1997 januar és 2024
januar kozti idOszakra. A tablazat sorai valtozonként az egyes fundamentalis paraméterekkel kiegészitett
momentum stratégia atlagos hozamat jelenitik meg szazalékban. Minden hénapban meghatarozasra keriilt a
részvények likviditasa, 6t évre visszatekintd bétaja, piaci kapitalizacioja és piaci és konyv szerinti érték hanyadosa
alapjan a fels6 és also tercilisbe es6 részvények csoportja, majd valtozonként az alacsony és magas tercilisbe es6
részvényekbdl 1étrehozott részmintan keriilt a hagyomanyos egyéves momentum stratégia implementalasra.
Példaként az els6 két sor minden honapban a legkevésbé és leginkabb likvid részvényeken végrehajtott egyéves

momentum stratégia jovedelmezdségét ragadja meg.

Valtozé Plmom yr Pb5wmom yr P5-Plmom yi1  t-stat. Sharpe

MOM_1Y  Eredeti 0,13% 1,89% 1,76% (2,70**%*) 0,50
Alacsony 1,67% 1,77% 0,09% 0,13 -0,12

turnover%
Magas -0,58% 2,16% 2,74% 3,63*** 0,84
BETA Alacsony 1,59% 2,46% 0,88% 1,04 0,09
Magas -0,64% 1,47% 2,10% 3,18*** 0,58
Alacsony  0,13% 1,62% 1,48% 1,96** 0,28

Mrkt.cap.
Magas 0,53% 1,79% 1,20% 1,81* 0,27
BTM Alacsony 0,35% 1,79% 1,44% 1,92* 0,32
Magas 1,00% 2,47% 1,48% 1,98** 0,28

*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01
Forras: Sajat szamitas és szerkesztés

Mindent egybevetve a hipotézisekkel dsszhangban a Budapesti Ertéktézsdén rendkiviil
magas hozamot generadl a momentum kereskedési stratégia, amely jol magyarazhatoé az
informacios bizonytalansaggal. Hozamok tekintetében az egyszerli egyéves momentum

stratégia atlagos havi hozama a likviditasi és béta faktorral valo kombinalas esetén emelkedett.
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V1Il. Konkluzio

A pénziigyi kutatasok egyik f6 iranyvonala a részvénypiaci hozamok iddsoranak és
keresztmetszeti viselkedésének megértése. Ezen a teriileten az egyik legrobusztusabb jelenség
a részvények relativ teljesitményének prediktiv ereje, azaz a momentum jelenség. Azok a
vallalatok, amelyek a befektetési dontést megel6z6 elmult harom-tizenkét honapban a piacot
feliil (alul) teljesitették, azok varhatéan a jovében is nyertesek (vesztesek) maradnak. Ez a
stratégia a nemzetkozi eredményekkel 6sszhangban a Budapesti Ertéktézsdén is erds prediktiv
erdvel birt az empirikus adatokat figyelembe véve (1997-2024).

A hozamaggregalasi iddszak novelésével (egyhavi, haromhavi, hathavi, egyéves)
egyhonapos tartasi iddszak mellett @ momentum stratégiak havi atlagos hozama monoton
emelkedett egészen az egyéves visszatekintési idészakkal rendelkez stratégiaig. Even tuli
hozamaggregalas esetén momentum stratégia hozama eldjelet valt (reversal), igy hosszu tavon
a momentum stratégia kumulalt hozama eltlinik és atlaghoz valo6 visszahuzas érvényesiil. Ez a
kozott 6sszhangban 4ll a nemzetkozi eredmények mintézataival.

A momentum stratégiak koziil a haromhavi (MOM_3M), hathavi (MOM_6M) és egyéves
(MOM_1Y) stratégia profitabilitasa tekinthetd a legkedvezébbnek, ezek koziil is az egyéves
stratégia tekinthetd a legrobusztusabbnak atlagos jovedelmezdség (1,76%) és Sharpe-rata
(0,54) tekintetében. Fontos kiemelni, hogy a magyar t6zsdén jegyzett vallalatok alacsonyabb
szamossaga ¢s idioszinkratikus tényezOk okan is a sz€lsé kvintilisportfoliok kozti
hozamkiilonbség a nyugati tdzsdékhez képest magasabb volatilitast mutat, tovabba a magyar
risk free rate is meghaladja a nemzetkozit, amely hatadsok egyiittese alacsonyabb Sharpe ratat
eredményezett. A januari és decemberi naptari honapokat kihagyva a kereskedési stratégiabol
az egyéves stratégia atlagos hozama enyhén novelhetd (1,88%) volt. Igazan nagy hatéssal a
momentum stratégia likviditasi faktorral (turnover%) vald 6tvozése birt, ugyanis az egy
szazalékponttal emelte a havi atlagos hozamot (2,74%) és a kombinalt stratégia Sharpe rataja
is szignifikdnsan magasabb lett (0,84).

Sikeriilt az eredményekkel alatdmasztani a hipotézist, miszerint a momentum stratégia
hozama magyarazhat6 az informacios bizonytalansaggal, ugyanis a magyar piacon is a nagyobb
bizonytalansagot hordozo részvények csoportjan volt az egyéves (MOM_1Y) stratégia hozama
magasabb. A stratégiai tesztek alapjan a momentum stratégia jovedelmezdsége részben a
befektetéskor vallalat magasabb kockdzatnak tudhato be. E tekintetben a magyar piac egyedi és

nehezebben elemezhetd, ugyanis kevés tézsdén jegyzett részvény all rendelkezésre és ezek

35



koziil is sok a még nem standard miikodést és adatalapti dontéshozatalt a kozmultban zaszldjara
tlizott vallalat. Az elemzésben az idioszinkratikus informacios bizonytalansagot a historikus 12
havi gordiild volatilitassal, az elemz6i EPS varakozasok variacios egyiitthatdjaval, a vallalatot
kovetd részvényelemzok szamaval és a piaci mérettel sikeriilt megragadni. Az empirikus
vizsgalat alapjan sikeriilt az irodalom azt a hipotézisét megcafolni, miszerint a momentum
stratégiat az alacsony likviditassal rendelkezd vallalatok hozamingadozasa okozza.

A vizsgalt momentum faktorok robusztusak maradtak a Fama-Frech (1992)
haromfaktoros modell valtozoéira vald kontrollalas esetében (BETA, Mrkt.cap., BTM), tovabba
a strukturalis torések mentan képzett idészaki bontasban is. Meglepd eredmény, hogy a stratégia
hozama még a magas volatilitdst mutaté idészakokban is megmaradt (GFC ¢és COVID-19
idészakban is), amely ellentmond az amerikai eredményekkel, ahol jellemzéen piaci
turbulenciak idején a momentum hatas elveszti prediktiv erejét és altalaban ultra rovid reversal
azonosithato.

Osszességében sikeriilt a Budapesti Ertéktézsdén azonositani a momentum jelenséget,
valamint megtaldlni a stratégia szempontjabdl optimalis aggregalasi idészakot. Kijelenthetd,
hogy a momentum jelenség és informacios bizonytalansag kozt kapcsolat all fenn és a stratégia
nem az alacsony likviditast részvények okozta zajbol ered. Végiil sikeriilt olyan egyedi valtozot
azonositani, amelyekkel Otvozve a momentum faktort a stratégia hozama ndvelhetd
alacsonyabb volatilitas elérése mellett. Mindenképp érdemes a magyar piacra fokuszalo tovabbi
vizsgalatokat végezni a témaban, ugyanis a momentum stratégia jovedelmezdségének
vonatkozasaban a hirek és bejelentések hatasanak részvényszintl vizsgalata kiemelten érdekes

kutatasi kérdés lehet.
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