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Absztrakt

Az algoritmizalt kereskedés, valamint a gyors informécidaramléds okén a technikai ¢és
fundamentalis tényezok altal kivaltott tOkepiaci arfolyam ingadozasok kozotti hatarvonal
nehezen azonosithatd. Ennek kovetkeztében befektetdi szempontbdl hozzaadott értékkel birhat
a fundamentalis és pszichologiai indikatorok 6tvozése. Ez a tanulmany a faktormodellek
irodalmaba illeszkedik, fokuszaban az eltérd idoszakokra kalkulalt momentum elméletének
tesztelése all. A kutatés arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a frankfurti tézsdén révid, kozepes
¢s hosszi tavon nyereségesnek bizonyul-e a momentum kereskedési stratégia, azaz a
részvények multbeli teljesitménye képes-e szignifikansan predesztinalni a jovobeli hozamok
alakulasat. A szerz0 a hipotézisek teszteléséhez portfolioszintii egyvaltozos sorbarendezést hajt
végre, tovabba Fama-MacBeth részvényszintli regresszidkkal teszteli az egyes momentum
stratégidk robusztussdgat. Az empirikus vizsgdlatok végeredménye szerint az egyéves
momentum bizonyul a legjovedelmezébbnek. A momentum stratégia profitabilitasa a januar
hatas kezelésével és a kereskedési stratégia fundamentalis faktorokkal (béta, konyv szerinti €s
piaci érték hanyados, likviditas) valo 6tvozésével tovabb ndvelheté. A momentum faktoron
alapul6d kereskedési stratégia a teljes mintat (1990-2021) és eltérd strukturdlis toréseket

figyelembe véve is er0sen szignifikdns abnormalis hozamot general.
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|. Bevezetés

Az empirikus eszkOzarazas, ezen beliil is a részvényhozamok idébeli €s keresztmetszeti
elérejelzése kozponti kérdését képzi a modern pénziigyi kézgazdasagtannak. Sharpe (1964),
Lintner (1965) és Mossin (1966) forradalmi munkéja alapjaiban formalta at a kockézatos
eszk6zokrol vald gondolkodast és a varhatd hozamok becslésének modszertanat. A klasszikus
CAPM (Capital Asset Pricing Model), azaz tékepiaci arfolyamok modellje az egyedi
részvények hozamat a piaci kockazati prémiumbol, valamint a részvényhez tartozo egyedi
bétabol vezeti le. Az elmélet konkluzidja, hogy az egyedi eszkdz varhaté hozama egyediil az
eszk0z szisztematikus kockazatnak valo Kkitettségétdl fligg, ugyanis az idioszinkratikus
kockazat diverzifikacioval eliminalhatdo. A modell szamos feltételezéssel ¢l a piacok
hatékonysagarol és a szerepldk racionalitasardl, amelyek miatt megjelenése utan rogton szamos
adatalapu kritika (Miller—Scholes (1972); Roll 1977) és tovabbfejlesztés sziiletett a CAPM-et
illetéen (Cornell,1981; Cox et al., 1985).

A CAPM tovabbfejlesztései a szisztematikus kockdzatnak vald kitettségen til egyéb
kockazati tényezoket is azonositanak, amelyek hatast gyakorolnak az eszk6z varhato hozamara.
Ezen elméletek tobbfaktoros APT (Arbitrage Pricing Therory) néven terjedtek el a pénziigyi
irodalomban (Roll-Ross, 1980). A modellek az egyedi eszk6éz hozamat olyan fiiggetlen
tényezokkel, tgynevezett faktorportfoliok stulyozott atlagaval probaljak meghatarozni, amelyek
egy adott kockazati tipusra tokéletes érzékenységet mutatnak, viszont minden egyéb kockazatra
érzéketleneck. Chen ¢és szerzétarsai (1986) a részvények hozamat empirikus adatokon
fiiggetlennek vélt makrodkondmiai tényezékkel' magyarazta, de a szamos fundamentélis
tényezd koziil csupan a termelési index, a hozamgorbe valtozasa és kockdzati prémium birt
statisztikailag erds prediktiv erovel.

A nemzetk6zi pénziigyi irodalom a 70-es évektdl szamos fundamentalis faktorral probalja
magyarazni a varhatd részvényhozamok alakulasat, de a CAPM utan Fama-French (1992)
haromfaktoros modellje tudott igazan nagy figyelmet kapni meglepd eredményei miatt. Fama-
French (1992) a NYSE, AMEX ¢és NASDAQ harmincéves tézsdei adatbazisan empirikus
eredményekkel cafolta meg a tradiciondlis béta és részvényhozamok kozotti kapcsolatot. A
szerzOk olyan 0j erés prediktiv erével bird tényezéket azonositottak, mint a vallalat piaci
mérete, illetve a vallalat piaci €s konyv szerinti érték hanyadosa. Az eredmények robusztussaga

€s pénziigyi relevanciaja nagy figyelmet iranyitott a haromfaktoros modellre, ugyanis ez fontos

! Ipari termelési index valtozasa, term spread, nem vart inflcid, kdtvénykockazati prémium, piaci index
valtozasa, redl fogyasztas valtozasa



talalkozasa volt a pénziigyi elméletnek és tézsdei kereskedési gyakorlatnak. Azota szamos
faktort hoztak 0Osszefiiggésbe a varhaté részvényhozamokkal ilyen a rovid-tava
visszafordulasok (Lehmann, 1990; Nagel, 2012), a momentum hatas (Jegadeesh-Titman, 1993;
Carhart, 1997), az osztalékhozam (Naranjo et al., 1998), az elemz6i jovedelmezOségi
varakozasok szorodasa (Diether et al., 2002), a kutatas-fejlesztési kiadasok novelése (Eberhart
et al., 2004), a relativ er6 (Gatev et al., 2006), kozép-tava szezonalitas (Heston-Sadka, 2008), a
MAX hatas (Bali et al., 2011) és kilataselmélet index (Barberis et al., 2016).

Ezen faktorok koziil statisztikai és gazdasagi értelemben is a momentum hatas bizonyul
stratégia lényege, hogy a multban piacot feliil teljesitd részvények varhatéoan a jovében is az
atlagosnal nagyobb hozamot generalnak majd, mig az piacot a multban alul teljesitd részvények
hozama tovébbra is elmarad majd az atlagostol. A stratégiat szokas kiilonb6z6 id6horizonton
vizsgalni, mind a multbeli teljesitményt, mind pedig a portfolidképzést kdvetd befektetés tartasi
iddszakat tekintve. A momentum stratégia kiugro abnormalis hozamat elészor az amerikai
piacokon riportaltak (Jegadeesh-Titman, 1993; Carhart, 1997; Jegadeesh-Titman, 2001), azota
pedig az angol (Galariotis et al., 2007), német (Glaser-Weber, 2003; Till, 2021), magyar (Mér6
et. al.,2019), ausztral (O’Brien et al., 2010), kinai (Cheema-Nartea, 2014) és szamos fejl6do és
fejlett orszag t6zsdéjén empirikusan azonositottak a jelenséget (Chui et al., 2010; Fama-French,
2012; Subrahmanyam, 2018). Az egyetlen kivélt Japan képzi, ugyanis a tokioi t6zsdén (TSE)
csak gyengén (Hanauer, 2014) vagy egyaltalan nem (Asness, 2011) azonosithato a viladgon
mindenhol jelenlévd erdsen szignifikans havi 0,85-1,96%-0s momentum stratégia hozam.

A multbeli hozamok alapjan kialakitott befektetési stratégidk vizsgalata egy kiemelten
érdekes teriilete a pénziigyi kozgazdasagtannak, ugyanis a részvények historikus teljesitményen
alapulo befektetési dontések sikeressége gyokeresen ellentmond a tradicionalis feltevéseknek a
piacok tokéletességérdl és hatékonysagrol (Fama, 1970). Viszont amig a részvényarak tal- vagy
alul reagaljak az informaciokat, addig lIétezni fognak olyan nyereséges kereskedési stratégiak,
amelyek a részvényeket a multbeli hozamok alapjan valasztjak ki.

A momentum stratégia hozama Jegadeesh és Titman (2001) cikkében szabalyos
mintazatokat kovet, a szerz6k minden hoénapban a részvények elmult hat honapos teljesitménye
alapjan fektettek a multban ,nyertes” tiz szdzaléknyi részvénybe és shortoltdk a multban
»vesztes” tiz szdzaléknyi részvényt. A befektetési modszertan alapjan képzett portfoliok
hozamkiilonbsége a vizsgalt id0szak atlagaban (1965-1998) 6 honapos tartasi idészak mellett
havi 1,23% volt. Meglepd eredmény, de a nyertes és vesztes részvényekbdl képzett portolofiok

nagysagrendileg egyenlé mértékben jarultak hozzd a momentum stratégia hozamahoz, a fels6



decilis atlagosan havi 0,56%-kal teljesitette feliil a piaci indexet, mig az also decilisbdl képzett
portfolio 0,67%-kal multa alul azt. A stratégia kumulativ hozama a tartdsi honapok
fliggvényében 1-t61 12 honapig monoton emelkedett 12,2%-ig. A 13. honapos vagy annal
hosszabb tartasi id0szak esetén a momentum stratégia atlagos hozama mar negativ, azaz a
momentummal ellentétes reversal (visszaforduldsok) hatas érvényesiil. Ebbdl kifolyolag egy
évnél hosszabb tartasi idészak esetén a kumulativ hozam trendszer(i csokken, amely 5 éves
tartasi idészak esetén negativ tartomanyba 1¢ép at.

Ez a tanulmany a momentum stratégia atfogd vizsgalatara helyezi a hangstlyt. Az
elemzés 16 célja, hogy az Europai Unio legnagyobb tézsdéjén tesztelje a momentum jelenséget,
valamint az eltér6 momentum stratégiak koziil a nemzetkozi baziselveknek megfeleld
modszertanokkal megkeresse a legjovedelmezdbbet. A kutatds motivacioja, hogy olyan
fundamentdlis tényezdket azonositson, amelyekre érzékeny a momentum stratégia hozama ¢és
ezen valtozok beépitésével a kereskedési eljards profitabilitdsa novelhetd. A tanulmany a
faktormodellek irodalméaba illeszkedik és hozzajarulasa legalabb négyrétii: a frankfurti té6zsdén
napjainkig nyulé adatbazison (1990-2021) tesztel nyolc eltér6 momentum stratégiat (1), a
legjovedelmezObb modszertanok esetén megvizsgalja a stratégia érzékenységét a januar hatasra
(2), valamint fundamentalis faktorokkal kombinélva az alapvetd kereskedési modszert probalja
fokozni a jelenség abnormalis hozamat (3), végiil teszteli az eredmények robusztussagat az
irodalomban elfogadott haromfaktoros modellre és az idésorban 1évo strukturalis torések
mentén is (4). A tanulmany harom f6 hipotézise az alabbi: 1) a frankfurti t6zsdén az 6sszes éven
belilli momentum stratégia szignifikins abnormalis hozamot general; 2) a stratégia
profitabilitisa tovabb novelheté fundamentalis faktorok kereskedési stratégiaba valod
beépitésével, tovabba 3) a részvények likviditdsara €s piaci méretére valod kontrollalas nem
erodalja a momentum stratégia abnormalis hozamat. ElGzetes varakozasaim szerint a
momentum hatdsa robusztus marad a Fama-French (1992) haromfaktoros modellre valo
kontrollalas esetén is, tovabba prediktiv ereje id6szaktol fiiggetleniil szignifikans lesz.

A késObbiekben a tanulmény a kovetkezd felépitést koveti. A masodik fejezet
strukturalva attekinti az irodalomban elterjedt magyardzatokat a momentum jelenségre. Ezt
kovetden a harmadik fejezet ismerteti az alkalmazott modszertanokat, a negyedik fejezet
bemutatja a hasznalt adatbazist. Az 6todik fejezet részletesen riportdlja az eredményeket és
valaszt ad az eredetileg megfogalmazott hipotézisekre. Végiil a konkluzio roviden 6sszefoglalja

a fobb eredményeket €s tovabbi kutatasi iranyokat fogalmaz meg.



I1. Irodalmi attekintés a momentum stratégiat kivalto elméletekral

Adodik a kérdés, hogy miért figyelhetok meg és maradnak fenn évtizedeken keresztiil a
részvényhozamok alakulasdban megfigyelhetd olyan erds mintazatok, mint a momentum hatas.
A megfejtés a befektetokben és azok viselkedési torzitasaiban, téves reakcidiban, valamint
elfogultsagban keresendd. A folyamat megértéshez fel kell oldani a homo economicus-ra
vonatkoz¢ feltevéseket €s el kell fogadnunk a szereplok korlatozott racionalitdsara vonatkozo
premisszat. Szamos magyarazat él egymas mellett a pénziigyi irodalomban a momentum
stratégia okairdl, am ezek tobbsége a viselkedési kozgazdasdgtan és emberi pszicholdgian
alapszik és csupan néhany elmélet probal fundamentalis magyarazatot talalni a jelenségre.

A pszichologiai magyarazatok egyik csoportja a befektetdk tulreagéldsaval magyarazza,
hogy miért hoznak magasabb hozamot az elmult év nyertesei, mint a vesztesei. Daniel ¢és
szerzotarsai (1998) elmélete szerint a befektetok kognitiv elfogultsaguk miatt a befektetéseikkel
kapcsolatos pozitiv hireket a sajat részvénykivalasztasi képességeiknek tudjak, mig a
veszteségeket a balszerencsének tulajdonitjak. Ennek eredményeként a befektetdk fokozatosan
tulsdgosan magabiztossa valnak, hogy képesek kiilonbséget tenni a nyertes és vesztes vallalatok
kozott, ezaltal talbecsiilik az ezekre a részvényekre vonatkozo jelzések 1éptékét. A modellben
a pozitiv visszacsatoldsok momentum hatast eredményeznek a nyertes (vesztes) részvények
arfolyama joval a fundamentalis érték folé (ald) kertiil. Ez az elmélet 6sszhangban all a korabban
leirt mintadzatokkal, ugyanis a késleltetett tulreagilds kezdetben momentum stratégiai
nyereséghez vezet, amely végiil megfordul (reversal), ahogy az érak visszakorrigdlnak a
fundamentumaikhoz.

A magyarazatok egy masik nagy csoportja a befektetok alul reagalasdval magyarazza a
momentum stratégia kiugréan magas abnormalis hozamat. Grinblatt and Han (2005) arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a diszpozicios hatas (disposition effect), azaz a veszteséges poziciok
eladasatol vald vonakodas €s a nyereséges poziciok eladasara valo hajlandosag az arfolyamok
hirekre val6 alul reagalasat okozza. Igy a hirek hatasara mind felfele mind lefele fokozatosan
tudnak csak elmozdulni az arfolyamok, ami révid tivon momentum jelenséget eredményez. igy
lényegében a modelljiik a jelenséget a til hamar és til késon realizalt poziciokbol eredezteti.
Egy hasonlé magyarazattal szolgél a kognitiv disszonancia, miszerint a befektetok megfeleléen
reagalnak azokra a hirekre, amelyek megerdsitik hiedelmeiket, de alul reagilnak azokra a
hirekre, amelyek megcafoljak eldzetes feltételezéseiket. Ebbdl kifolyolag a befektetdk
atlagosan alul reagaljak az eseményeket, igy az informéci6 csak fokozatosan tud beépiilni az

arba momentumot eredményezve (Antoniou et al., 2013). Ehhez hasonldéan Da és szerzdtarsai



(2014) is az alul reagalassal magyarazzak a jelenséget, ugyanis a befekteték az apro
részletekben érkezd informaciokat hajlamosak ignorélni és egyediil a sokkszer(i hirek valtanak
ki reakciokat (conservatism bias). A szerzok egy tanulsagos parhuzamot vonnak az atlagos
befektetd €s egy tliz feletti serpenydben 1évo béka allapota kozott, aki csak akkor figyel fel a
melegre, mikor mar megégette magat. Ez az elmélet a tokepiacokon kiviil is megallja a helyét,
ugyanis az emberi pszicholdgia az ellentmondésok tényére is nehezen hajlandé feliilirni a prior
feltételezéseit, igy a valod életben is tipikus a ragaszkodds a multhoz, valamint a valtozasrol vald
félelem. Osszességében ez az alul reagalas a tdkepiacokon egy bizonyos ideig eldre
jelezhetdséget visz a hozamokba, ugyanis a hirek csak fokozatosan tudnak beépiilni az arba, de
amint az informadcio6 teljes mértékben beépiilt az arakba a részvények hozamai mar nem lesznek
kiszamithatok, azaz egy id6 utan megsziinik a momentum.

Az elméletek harmadik csoportja fundamentalis magyardzattokkal szolgal a momentum
jelenségre. Barberis ¢€s tarsai (1998) szerint a befektetdk egy része technika, egy része pedig
érték alapon a vallalat varhat6 jovobeli pénzaramlasainak diszkontalt jelenértéke alapjan fektet
be. A megkozelités alapjan a fundamentalis kereskeddk inditjadk be a momentum jelenséget,
amikor az aktudlis makrogazdasagi €s iparagi varakozasok alapjan taldlnak egy alulértékelt
vallalatot. Az értékalapi befektetok ekkor fokozatosan megemelik a részvény arfolyamat,
amelynek hatasara megnonek a hozamok és a részvény mar a technikai, mult alapjan kereskedd
befektetdk szamara is érdekessé valik (1asd relativ erd, mozgoatlag, trendelés). Ezzel a technikai
kereskeddk és a laikus ,.hirfigyelok” mar az informécié arfolyamba vald beépiilése utan a
lendiiletben 1év6 részvényeknek lefele vagy felfele tovabbi 1oketet adnak, extrapolalva a multat
rovid tdvon momentum jelenséget generdlva. Amikor az ar mar tal messzire keriil a
fundamentalis értéktdl korrekcio kovetkezik be és egy 1j trend alakul ki, amely 6sszhangban
all a 12 hoénapnal hosszabb tartasi iddszakkal rendelkezd momentum stratégia negativ
hozamaval (reversal). Ebben a modellben a két befektet6i kor kiilonbozé informacidkészlet
alapjan hoz befektetési dontést (multbeli arfolyam vs varhatdo jovobeli pénzaramlas), de
mindkét befektetéi csoport raciondlisan jar el varakozasaik frissitése sordn az
informacidkészlete fliggvényében. Igy végsé soron a hozamok kiszamithatosiga annak
koszonhetd, hogy mindegyik csoport csak részinformacidkat hasznal fel a vérakozasa
frissitéséhez (Hong-Stein, 1999). Egy masik megkdzelités a ndvekedési litem és a miikodési
okozta kockazati prémiumbodl probalja levezetni a momentum jelenséget (Johnson, 2002),
azonban az empirikus eredmények alapjan a multban nyertes és vesztes részvények kockazata
(béta) nem kiilonbozik és a momentum stratégia profitjat sem kizardlag a stratégia long vagy

short 1aba generalja (Jegadeesh-Titman, 2001). Zhang (2006) is a magasabb vallalat kockazat



crcr

kisebb részvények esetén nagyobb a momentum hatés, ahol nagyobb a bizonytalansag az
informaciok megbizhatosagat illetéen. Novy és Marx (2012) cikkében azzal érvel, hogy a
momentum jelenség valdjaban a vallalati életciklusbol levezethetd folytatolagos trend.
Visszhang szerlien a legutobbi nyertes részvények azért tudjak feliilmualni a legutobbi vesztes
részvényeket, mert a kiugrast el6idéz6 fundamentélis tényezd hatdsa varhatéan fennmarad hét-
tizenkét honapig.

A bemutatott modelleken tul szdmos hasonld elmélet €l az irodalomban, azonban nincs
altalanosan elfogadott magyarazat a momentum jelenségre napjainkban sem (Subrahayam,
2018). A jelenség azonositasakor az akadémiai irodalom arra szamitott, hogy a professzionalis
intézményi szereplok aktivitdsa megsziinteti a jelenséget, azonban 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 kereskedelmi pénziigyi szektor

szemszOgebol.

I11. Alkalmazott médszertanok

A nemzetkozi irodalomban sztenderd modszertanok alakultak ki a faktorokon alapuld
kereskedési stratégiak modellezésre. Jellemzd a portfolidszintii vizsgalat (univariate sort) és a
részvényszintli keresztmetszeti regressziods statisztikai elemzések elvégzése a Fama-MacBeth
(1973) mddszertannal, valamint ezen eljarasok 6tvozése. Az egyvaltozos sorbarendezés elénye,
hogy elvégzéséhez nincs sziikség semmilyen eldzetes feltételezésre a részvényhez tartozo
faktor és jovobeli hozam kapcsolatdra. Ezzel szemben a Fama-MacBeth regressziok lineéris
kapcsolatot feltételeznek a faktor és jovobeli hozam kozott, azonban portfolidszint helyett
részvényszinten képesek ugyanazt a kérdést megvalaszolni. Till (2021) részletesen
Osszefoglalja az egyes modszerek elonyét és hatranyat, valamint az egyiittes alkalmazéasban
rejlo szinergiakat.

A momentum stratégia egy kezdeti tokét nem igényld kereskedési eljaras, ugyanis az
eljarast kovetve a befektetd az elmult idészakban nyertes részvények egy részében long és az
elmult idészak vesztes részvények ugyanakkora részében short poziciot vesz fel. Az irodalom
az elmult idészaki teljesitményt a nagyon révid iddszakoktdl (napi vagy havi) egészen 6t éves
id6tartamig vizsgalja (Jegadeesh-Titman, 2001; Nagel, 2012). A kereskedett részvények
mennyiségét pedig kvantilisek alapjan szokds meghatarozni, amelyek koziil a leggyakoribb a
decilisen vagy tercilisen alapuld vizsgalat, elvétve fellelhetd a kvintilisen alapuld

portfolidképzés is. A kvantilis definidldsakor a kereskedési stratégia alapjaul szolgélo faktor



értékkészletére?, valamint az idészakokban tézsdén jegyzett vallalatok szamara kell tekintettel
lenni. A frankfurti tézsde részvényeinek szamossaga lehet6vé teszi a decilis alapu
portfolidképzést és a momentum értékkészlete sem jelent korlatot a decilis alapu vizsgalatnak,
igy a tanulmany moédszertandban alkalmazkodik a momentumot vizsgal6 akadémiai irodalom
standardjaihoz (Jegadeesh-Titman, 1993; Carhart, 1997; Jegadeesh-Titman, 2001; Artmann et
al., 2012; Yao, 2012; Till, 2021).

A momentumon alapul6 kereskedési stratégia iterativ 1épéseit az /. abra szemlélteti. Els6
1épésként a panel adatbazis minden részvényére minden honapra kiszamoljuk a momentum
értéket, azaz a részvényhez elmult idészak (1, 3, 6, 11, 35, 59 honap) aggregalt hozamat. Ezt
kovetéen minden honapban sorbarendezziik a részvényeket az egyedi momentum értékek
szerint. A harmadik 1épésben a momentum alapjan sorbarendezett részvényekbdl havi
rendszerességgel decilisportfolidkat képziink (P1, P2, P3, ..., P10). Az adott honap elsd decilise
(P1) tartalmazza a legkisebb aggregalt hozammal rendelkezd 10% részvényt (,,vesztesek™), mig
a tizedik decilis (P10) a legjobb aggregalt hozammal rendelkez6 10% részvényt (,,nyertesek™).
A stratégia alapjan a nyertes részvényportfolioban long (P10), mig a vesztes
részvényportfolioban (P1) short pozicidt vesz fel a befektetdé az adott hdénapban, igy a
momentum stratégia hozama a portfolidban szerepld részvények kovetkezd havi hozamanak
atlagabol® adodik. fgy az eljaras utolsé 1épése, hogy kiszamolja a széls6 decilisportfoliok
kovetkez6 havi hozamanak kiilonbségét (P10-P1), amely az adott havi momentum stratégia
hozamat adja. Ezen iterativ eljarast minden honapban elvégezziik a teljes mintan, strukturalis
toréseket figyelembe véve és kontrollvaltozokat beépitve is. A kozolt momentum profitok
mindig az adott honapok atlagaként értelmezendok. A sz€lsd decilisportfoliok
hozamkiilonbsége (retp;o — retp;) Onmagaban nem elégséges a kdvetkeztetések levondsahoz,
ezért minden esetben azt a hipotézist tesztelem, hogy a kereskedési stratégia havi abnormalis
hozama szignifikansan kiilonbozik-e nullatol. Kovetve a standardokat ennek elvégzésére az
egyszerll nagy mintds t-proba helyett a Newey-West (1987) korrigélt t-statisztikat alkalmazom,

hogy a becslés eredménye heteroszkedaszticitds €s autokorrelacid mellett is torzitatlan

2 Abban az esetben, ha a faktor nagyon gyakran veszi fel a zér6 értéket a decilis elvil portfolioképzés
nem alkalmazhat6, ugyanis esetenként eléfordulhat, hogy a részvények még a masodik vagy harmadik
decilisben is az extrém sz€lsé részvényekkel megegyezd nullas faktorértéket vesznek fel (példaul
osztalékhozam esetén). llyenkor a széls6 decilisek hozamkiilonbsége torzitotta valna (P10-P1), igy at
kell térni kvitilis vagy tercilis alapt elemzésre.

% Az egyenl&en stlyozott (EW) decilisportfoliok esetén a portfolio kovetkez6 havi hozama a részvények
kovetkez6 havi hozamanak egyszerii szamtani atlaga. Piaci kapitalizacio szerinti sulyozas (VW) esetén
a decilisportfolié hozamanak meghatarozasahoz a részvények hozamat stlyozni kell az adott részvény
piaci méretével.



maradjon. Minden riportalt eredmény esetén a tizenkét havi, azaz éves szezonalitasra
kontrollalok, igy tizenketted rendii autokorrelacioig torzitatlan marad az eredmény.

1. abra Momentumon alapulé kereskedési eljaras iterativ 1épései

Step 1. Step 2. Step 3. Step 4.

z : [ Max. MOM |
Részvények Reszven
Reszven
sorba

Reszven
rendezése
MOM faktor
szerint

Reszven
Reszven

Reszven

Egyvaltozos sorbarendezés lépései

Forras: Sajat szerkesztés Till (2021) alapjan

A tanulmany hat eltéré momentum és két visszafordulason (reversal) alapul6 kereskedési
stratégiat vizsgal. A kereskedési stratégidkhoz tartozod faktorok minden esetben az elmult
1d6szak aggregalt hozaman alapulnak, amelyet az osztalékkal és felaprozodassal korrigalt
arfolyambdl szamoltam ki (Total Return Index) igazodva az irodalomhoz (Carhart, 1997). A

vizsgalt nyolc faktor az alabbiak szerint adodik:

Egyhavi momentum MOMy, =1+ retr_, Q)
Haromhavi momentum MOMy; = [(1 +retr_1)x(1 +retr_)x(1+retr_3)]—1 2
Féléves momentum MOMys = [1-_;(1 +rety_) — 1 (3)
Egyéves momentum MOMy, =[I2_;(1 +retr_) — 1 4
Hdroméves momentum  MOMys = [[32_ (1 +rety_;) — 1 (5)
Otéves momentum MOMys = [122_,(1 +retr_;) — 1 (6)
Haromeéves reversal REVy; = [132,,(1 +rety_;) — 1 @)
Otéves reversal REVys = [172,,(1 + rety_;) — 1, (8)

ahol T jeloli az aktudlis honapot, amelynek végén a portfolioképzés megvaldsul. Az extrém
decilisportfoliokat minden esetben egy honapig tartjuk (T+1. honap elejétél a T+1. honap
végéig). A stratégia havi hozama ezek alapjan a nyertes és vesztes decilis T+1. hozamanak

kiilonbségeként adodik. Az egyes stratégiak hozam aggregalasi id0szakat a 2. dbra 6sszegzi.



Példaként a haromhavi momentum stratégiat szemléltetve (MOM_M3) 2022 januar 31.-
én a kereskedési szabdly alapjan azon részvények 10%-ba vennénk fel long (short) poziciot,
amelyek aggregalt hozama 2021 oktober, november és december alapjan a legmagasabb
(legalacsonyabb) volt. A poziciét 2021 februar 28.-ig tartandnk majd likvidalnank és a
korabbiakhoz hasonléan azon részvényekben vennénk fel long (short) poziciot, amelyek
aggregalt hozama 2021 november, december, valamint 2022 januar alapjan a legmagasabb
(legalacsonyabb) volt. Ezek alapjan az egyes stratégidkhoz tartoz6 momentum profitok az
egyhonapos tartasi iddszak long és short labanak kiilonbségének teljes iddszakra kalkulalt
atlagabol adodnak.

2. abra Modellezett kereskedési stratégiak visszatekintési idészaka

Momentum (MOM) és Reversal (REV) kereskedési stratégiak

T-5év T-4év T-3év T-26év T-11hoénap T T+1

MOM_M1 E
MOM_MS{ M3
{ MOM_M6

AN MOM_Y1

A MOM_Y3

A MOM_Y5

Portfolio kepzes honapja
Tartasi idGszak (J6vébeli hozam)

A REV_Y3
P

A REV_Y5
| 1 | 1 | |

A Aggregalasi id6szak kezdépontja

Forras: Sajat szerkesztés

A portfolio szintli vizsgalatot elvégeztem a legkisebb és legnagyobb kapitalizacidju
vallalatokra, illetve a legkevésbé €s leginkdbb likvid részvényekre is, ugyanis ezen bontasban
a momentum stratégia jovedelmezdsége eltéréseket mutathat (Jegadeesh-Titman, 2001; Glaser-
Weber, 2003). Ezekhez minden honapban minden részvényre az alabbi valtozokat szamoltam
ki:
SIZE* = In(Korrigalatlan zaréarfolyamy x Forgalomban lev részv. darabszamar) 9

Kereskedett részvények darabszimar ( 1 O)

turnover% = ——— -
Forgalomban levd részvények darabszanar

* A piaci kapitalizacié (SIZE) esetén logaritmizalt véltozoval kalkulalok, hogy a kiugro (outlier)
vallalatok értéke ne okozzon tulsigosan nagy torzitasokat. Altaliban a véllalatok piaci kapitalizacid
szempontjabdl balra ferde eloszlast kovetnek, tehat a vallalatok nagy része egy bizonyos érték koré
Osszpontosul és piaconként csupan néhany megavallalat miikodik. A logaritmizalas az extrém érték
torlése helyett egy bevett eljards az irodalomban is.



A kapitalizaciora vald kontrollaskor (SIZE) minden honapban a tézsdén jegyzett
részvények als6 harmadat tekintettem kis vallalatoknak és a felsé harmadat nagyvallalatoknak.
A részvény likviditdsat Amihud és szezOtarsai cikke alapjan (2015) a turnover% valtozoval
ragadtam meg, amely azt mutatja meg, hogy a forgalomban lev6 részvények (Common shares
outstanding) mekkora aranyaval zajlott kereskedés az adott honapban. Ezek alapjan a
kapitalizaciohoz hasonléan ismét turnover% szerinti harmadolopontoknal allapitottam meg a
leginkabb és legkevésbé likvid részvények korét.

Az egyvaltozds sorbarendezés elonye, hogy képes barhdnyad rangu 6sszefliggést elézetes
feltételezések nélkiil kimutatni, tovabba a modszertan képes dedikalt honapokat is kiilon
vizsgalni. Nemzetkozi eredmények alapjan a momentum stratégiandl addoptimalizacios
szempontbol a decemberi €s pszichologiai szempontbol a januar honapokat (januar-hatas)
érdemes kiilon is vizsgalni (Jegadeesh-Titman, 2001; Glaser-Weber, 2003). A sorbarendezés
révén lehetéség van finomitani a momentum alapa kereskedési stratégian is (példaul eltérd
sulyozas, méret ¢és likviditas kontrollvaltozok, dedikalt honapok, tartdsi iddszak
megvaltoztatasaval), de egyidében sok egyedi informacidvesztéssel is jar az eljaras a
portfolidszintli szemlélete miatt. Ezt kikiiszobolve keresztmetszeti gordiilo regresszidkkal is
megvizsgaltam az empirikus eredmények alapjan legjovedelmezébb momentum stratégidkat.

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 Osszege (OLS) modszerét alkalmazza a faktorhoz tartozo
kockdzati prémium meghatarozasara, azonban a koefficiens értéke a hagyomanyos
regresszional egyetlen pooled regresszido, mig a Fama-MacBeth moddszernél havi szintl
keresztmetszeti regressziok eredményének atlagaként all el6. A részvényhozamok elemzésekor
utoébb leirt modszertani kiilonbségek nagy jelentdséggel birnak, mivel a tOkepiacokrdl a
kozelmultra sokkal tobb megfigyelés all rendelkezésre, mint a korabbi ezredforduld eldtti
évekbol. Ezaltal, ha az panel adatbazis részvényszintl megfigyeléseire egyetlen pooled
regressziot futtatnank, akkor a becslés a kozelmultra torzitottd valna, hiszen a regresszio OLS
a nagyobb adathalmaz fele tolédna el. A problémat kezelendéen a Fama-MacBeth moddszer
minden hoénapot kiilon keresztmetszeti mintaként kezel, igy a havi regresszio koefficiensei
egyenld sullyal szerepelnek a végsod, teljes mintara vonatkozo6 atlagolt kockazati prémium
értékében. Tovabbi ebbdl fakado eldény, hogy a rendkiviili események és sokkhatasok okozta
zaj csupan egy honap koefficiens értékét torzitja, mig masik esetben a teljes idszaki koefficiens

értékét modositand. Végiil a keresztmetszeti struktira miatt a hozamok stacionerré tételével
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(logdifferencialasaval) sem kell foglalkoznunk. A regresszios eljards a portfolioszintii
sorbarendezéses modszerrel szemben egyszerre tobb mar ismert faktor hatisara is képes
kontrollalni, igy a legjovedelmez6bb momentum stratégidk faktorat egyiitt vizsgalom Fama-
French (1992) haromfaktoros modelljével (CAPM béta, piaci érték, piaci €s konyv szerinti érték
hanyados).

A Fama-Frech haromfaktoros modellhez sziikséges fundamentalis kontrollvaltozokat is a
panel adatbazisbol szdmoltam ki. A részvényszinti CAPM bétdk kiszamitdsdhoz minden
részvényhez, minden honapra kiszamoltam a részvényszinli kockazati prémiumot (ret;r —
risk freer) és a piaci kockdzati prémiumot (MRPr = retyqrkeer — Tisk freer), majd a
CAPM alapjan az alabbi mindig 5 évre visszatekinté gordiild regressziot futtattam:
ret;r — risk freer = a;r + fiTMRP;r + e;r (11)

A regresszio f5; r tagja adja az adott honap i. részvényének 5 éves bétajat (BETA), amelyet
kontrollvaltozoként hasznalok. A piaci méret (SIZE) valtozot a korabban leirt (9)-es egyenlet
alapjan kalkulaltam a piaci és konyv szerinti érték hanyados (BTM) pedig a (12)-es egyenletbdl
adodik.

Egy részvényre jutd konyv szerinti érték x Forgalomban levs részvények darabszama

BTMS = In( 7 Ly (12)

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 kiilonbozik-e nullatol. Ennek tesztelésére ismételten a Newey és West
(1987) korrigalt t-statisztikat hasznalom, hogy a becslés eredménye heteroszkedaszticitas és
tizenketted rendii autokorrelacio mellett is torzitatlan maradjon.

A részvényszintii Fama-MacBeth keresztmetszeti elemzéshez az alabbi struktiraval bird
regresszios egyenleteket futtattam. A (13)-as egyenlet egyediil teszteli a faktorok magyarazo
erejét, mig a (14)-es egyenlet a momentum faktor prediktiv erejét teszteli kontrollalva a Fama-
French (1992) haromfaktoros modellre.
retiry1 = @jr + ADOTT FAKTOR; 1 * Y117 + €1 (13)
retiry1 = Qir + BETAyr * Y11 + SIZE; v x Yo + BTM;r * Y37 + MOM; 7 * var + €7, (14°)
ahol ret; .1 az 7 részvény kovetkezd periddusra vonatkozé hozama (eredményvaltozo), a

BETA;r a hagyomanyos CAPM béta becsiilt értéke az Z részvényre, a

® A piaci kapitalizacié (SIZE) és a konyv szerinti és piaci érték hanyados esetében (BTM) logaritmizalt
valtozokkal kalkulalok, hogy a kiugro (outlier) vallalatok SIZE és BTM értéke szazalékosan kozelebb
keriiljon egymashoz. A logaritmizalas az extrém érték torlése helyett egy bevett eljaras az irodalomban
is.

® Ez a regresszios egyenlet feleltethetd meg a Carhart (1997) négyfaktoros modelljének.

11



SIZE; r az i.részvény piaci kapitalizaciojanak a logaritmusa, a BT M; 1 a piaci és konyv szerinti
értek hanyados logaritmusa, a MOM,; r pedig az Z részvényhez tartoz6 momentum stratégiatol
fliggd aggregalt hozam. Az adott faktor izolalt hatasat mindenhol a gamma koefficiens (y)
ragadja meg, amely a faktorhoz tartoz6 kockazati prémiumként értelmezhet6é. Példaul, ha egy
vallalat piaci kapitalizacioja a T. idépontban ceteris paribus egységnyivel nd, akkor a regresszid
alapjan a vallalat részvényeinek jovObeli hozama varhatdéan pz 7 szazalékponttal emelkedik.

A MOM faktor gamma értékei és a MOM faktoron alapuld egyvaltozos sorbarendezés
hozamkiilonbségei erdsen korrelaltak, ugyanis mindkettd a momentum faktor prediktiv erejét

hivatott megragadni csak a sorbarendezés portfolio szinten, mig a regresszié részvényszinten.

IV. Frankfurti tozsde részvényszinti empirikus adatai

A részvényhozamok vizsgalatakor a szakirodalomban csak néhany adatbazis alkalmazasa
elfogadott. Az akadémiai irodalom az amerikai részvénypiaci elemzésekhez rendre a CRSP
(Center for Research in Security Prices) adatbazisat hasznalja (Jegadeesh-Titman, 1993;
Carhart, 1997; Fama-French, 2012; Bali et al., 2011), mig a nemzetkozi részvénypiacok
vizsgalatahoz elterjedt a Thomson Reuters Datastream hasznalata (Ince-Porter, 2006; Amihud
et al. 2015; Mér6 et al., 2019; Till, 2021). Ezen adatbazisoknak teljeskortiségiik mellett a
legnagyobb elonyiik, hogy tartalmazzdk az osztalékkal és felaprozodassal korrigalt
arfolyamokat, valamint az id6 kdzben t6zsdérdl kivezetett részvényeket adatait is.

A momentum stratégia az amerikai piacokon rendkiviil kutatott, ehhez képest az eurdpai
piacokra kevés nemzetkozi baziselveknek megfeleld, részletes vizsgalat késziilt. Ezek alapjan
az Eurdpai Unié legnagyobb tdzsdéjét, a frankfurti székhelyli Deutsche Borse Group-ot
vélasztottam az empirikus vizsgalatom alanyanak. Ez a piac a kereskedett részvények
szdmossagaban ¢€s likviditdsaban is eleget tett a modszertanok kovetelményeinek, valamint az
eredmények relevanciaja is nagy, hiszen a német tokepiac az egyik f6 eurdpai benchmark,
illetve az Eurozona okan is nagy figyelem iranyul ra. A frankfurti tzsdén tobb iparag vezetd
vallalata megtalalhato, példaul vilagszintli autdipari, pénziigyi és gyodgyszeripari részvények.
Németorszag tobb tézsdével rendelkezik (lasd Frankfurt am Main, Berlin, Diisseldorf,
Hamburg, Hannover, Miinchen és Stuttgart), de ezek tobbsége a frankfurti Deutsche Borse
Group ala tartoznak, igy az elemzés kifejezetten a frankfurti t6zsdén jegyzett vallalatokra

fokuszal.
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A vizsgalathoz hasznalt panel adatokat a Thomson Reuters Datastream adatbéazisabol
nyertem az 1990.01.01. és 2020.01.01.” kdzti harminc éves idészakra részvényenként havi
bontasban. Kikiiszobdlve a talélési torzitas (survival bias) jelenségét az id6kdzben kivezetett
¢s kezd6 datum utan tézsdére bevezetett részvények egyarant részét képzik az adatbazisnak
(Shumway, 1997). Kizarolag az eurdban jegyzett, elsérendi (primary), f6 (major) részvények
képzik az elemzés részét, befektetési alapok és realeszkdzok nem elemei az adatbazisnak, mivel
ezek hozama csak egyedi elbiralas alapjan lenne értékelhetd. Az adatbazisbol részvényenként
az alabbi havi szintli valtozokat toltottem le: nem korrigalt havi zardarfolyam (Unadjusted
Price), havi kereskedési volumen (Turnover by Volume), osztalékkal és felaprozodassal
korrigalt arfolyam (Total Return Index), forgalomban 1év6 részvények darabszama (Common
Shares Outstanding) és az egy részvényre jutd konyv szerinti érték (Book Value Per Share).
Ezenkiviil a hagyoméanyos CAPM béta kiszamitasdhoz sziikség volt az adott hdnaphoz tartozo
kockazatmentes hozam adatokra is, amelyhez a német tiz éves lejarati allamkotvényekbol
képzett német kotvényindex (Bloomberg Ticker: GDBR10) havi zar¢6 arfolyamait t6ltottem le a
Bloomberg rendszerébdl.

Az adatokat a Thomson Reuters rendszerébdl eldszor egy Visual Basic programkoddal
strukturaltam, majd a kés6bbi Osszes empirikus vizsgalathoz a Stata statisztikai szoftvert
hasznaltam. Az adatbazisban a részvénykibocsatd vallalatok nevei egyedi PERMCO
(permanent id-number of a company) elsédleges kulcs alapjan beazonosithatok, ugyanis a
részvények ticker neve az elemzési idészakban barmikor modosulhatnak. Az adatbazis helyes
megvalasztasa mellett a végeredmények szempontjabol kardinalis kérdést képez a megfeleld
adattisztitas iS. Az irodalomban léteznek legjobb gyakorlatok bizonyos problémak kezelésére,
mint a pénziigyi szektor részvényeinek mintabol vald kihagyasa a tulzott tékeattétel miatt; az
illikvid részvények elhagyasa; penny stock-ok mintabol vald torlése; valamint a kiugrd
hozamok kezelése. Az adattisztitasi kérdésekben Ince és Porter (2006) javaslatait kovetem,
amely kifejezetten a Datastream és CRSP adatbéazisa kozotti eltérésekre fokuszal.

Az extrém értékek kezelésekor a pontos cut value-k meghatarozasakor az adatbazis
alapjan az adott valtoz6 eloszlasat és az érintett részvények szamossagat is figyelembe vettem,
vezérelvként pedig mindig a valos helyzethez legkozelebb allo kép kialakitasat tartottam szem
elétt. Fontos volt, hogy az implementalt adattisztitasi 1épesek ne okozzanak look-ahead bias-t,

azaz csak olyan sziirést eszkozoljek, amelyet a momentum stratégiat alkalmazo befekteté a

" A 2020-nal frissebb id8szakokat a koronavirus éltal okozott gazdasagi visszaesés és tOkepiaci
turbulenciara adott heves jegybanki intervenciok miatt hagytam ki az elemzésbdl. A mennyiségi lazitas
¢s tokepiaci intézkedéseket az eseményelemzés modszerével lehetne mélyebben elemezni.
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befektetési dontését megeldzden az elérhetd nyilvanos informacidk alapjan maga is el tudott
volna végezni (lasd illikvid és alacsony kapitalizacioval bird részvények adatbazisbol valod
elhagyasa). Hasonlo robusztussagi okokbol az Gsszes tesztelt momentum stratégia esetében a
esetben kihagytam egy honapot.

Az elemzés reprodukalhatosaga érdekében az elvégzett adattisztitasi 1épéseket fogom a
kovetkezOkben részletesen attekinteni. A havi hozamok kiszamitasa utan elsé 1épésként a
+200% feletti havi hozamrekordokat toroltem az adatbazisbol, ugyanis ezek szinte biztosan
adatbeviteli hibak eredményei (Nartea et al., 2017). Ezt kovetéen a mar extrém magas értékek
nélkiili hozam valtozon 1 és 99 szazalékon winsorizaciot hajtottam végre (Winsor, 1946). Ezen
eljaras az adatbazis kiugro hozamrekordjainak végleges torlése helyett, csupan a hozamok 99
szazalékanal nagyobb és a hozamok 1 szdzalékanal kisebb hozamokat cseréli le rendre az elsd
¢s kilencvenkilencedik percentilis értékére. Az egyvaltozds sorbarendezés, valamint a Fama-
MacBeth (1973) regressziok miatt fontos szempont volt, hogy tigy kezeljem az outlier hozamok
kérdését, hogy lehetdség szerint ne veszitsek megfigyelést.

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 hatasa semmiképp se vigyék félre az elemzést. Masodsorban azért is
fontos kezelni ezen kis vallalatokat, mert alacsony forgalmuk miatt a valésagban nem
alkalmazhato rajtuk a kereskedési stratégia, ugyanis rovid id6 alatt nem lehet beldliik nagy
mennyiségben venni vagy eladni. Ezen megfontolasokbdl toroltem azon megfigyeléseket, ahol
a korrigélatlan zaroarfolyam kisebb volt 1 centnél, illetve a 100-as értékrdl indulod Total Return
Index alacsonyabb volt, mint 0,01, Ezt kovetden a kereskedési stratégia megvalosithatosaga
miatt toréltem azokat a részvényszintii havi megfigyeléseket is, ahol nem allt rendelkezésre a
kereskedett részvények mennyiségérdl informacio, majd kihagytam azokat a megfigyeléseket
is ahol a részvényhez tartozé likviditas kisebb volt a forgalomban levé részvények harom
szazalékanal (Amihud, 2015). Majd a kalkulalt likviditas valtozo alapjan (10) minden honapban
elhagytam azon megfigyeléseket, ahol a kereskedett és forgalomban 1év0 aranya az adott
hoénapban az als6 5%-ban, azaz az 6todik percentilis alatt volt. Ezt kovetden az értékkel nem
rendelkez0 adatrekordokat tavolitottam el a hozam, jovébeli hozam, piaci kapitalizacio,
konyvszerinti és piaci hdnyados tekintetében.

Végiil a portfolidképzés ¢€s statisztikai tesztek megbizhatosaga miatt, azokat a honapokat

is kihagytam az elemzésbol, amelyekhez havi szinten kevesebb mint szaz részvényszinti
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megfigyelés allt rendelkezésre. Mindezek eredményeként az adatbazis 1999 januar és 2019
december kozti husz éves id6szakra redukalodott, igy Osszesen 87 116 havi részvényszintii
megfigyelésem maradt az adattisztitasai 1épések lefuttatdsa utdn. A vizsgdlt idészakban a

t0zsdén jegyzett részvények atlaga havi 285 és 364 kozott mozgott. A valtozok leird

statisztikajat az /. Tabldzat riportalja®.

1. Tablazat Adatbazis valtozoinak leird statisztikaja az adattisztitast kovetoen

1

99

Valtozé N Percehtilis Perceﬁtilis Atlag Széras C.V.° Ferdeség Cstlicsossag
ret 87,116 -32,14% 42,08% 0,49% 12,72% 0,04 0,61 6,47
risk free 87,116 -0,01% 0,48% 0,23% 0,14% 1,62 -0,13 1,89
MOM_1M 87,116 -32,34% 42,66% 059% 12,90% 0,05 0,63 6,43
MOM _3M 86,203 -51,82% 76,67% 191% 23,15% 0,08 1,07 8,71
MOM_6M 85,313 -63,55% 106,11% 3,62% 31,88% 0,11 0,98 6,95
MOM_1Y 82,649 -81,38% 19552% 10,03%  58,89% 0,17 1,28 7,07
MOM _3Y 72,431 -94,02% 539,49% 44,52% 184,94% 0,24 1,54 6,32
MOM 5Y 63,261 -95,27% 983,70% 89,44% 481,04% 0,19 2,29 10,12
REV_3Y 72,702 -92,58% 39358% 27,72% 122,92% 0,23 1,42 6,26
REV_bY 63,448 -94,85% 782,56% 67,29% 362,04% 0,19 2,10 9,26
BETA 85,14 -0,93 2,71 0,69 82,70% 0,83 1,02 5,81
SIZE 87,116 6,07 18,05 11,75 266,99% 4,40 0,22 2,92
BTM 87,116 -4,22 3,50 -0,55 129,85% -0,42 0,23 6,79
turnover% 87,116 10,47 10876,82 961,46 2810,67% 34,21 8,02 100,54

Forrds: Sajat szamitds és szerkesztés

V. Empirikus vizsgalat eredményei

Az eredményeket a végrehajtott elemzés logikai ivének megfelelden kézlom. Elsdként a
nyolc eltér6 momentumon kereskedési stratégidn alapuld egyvéltozoés sorbarendezés
végeredményeit ismertetem (havi, haromhavi, hathavi, egyéves, haroméves és Otéves
momentum). Az egyes stratégiak hozama az adattisztitas utani htisz éves mintan (1999 januar
¢s 2019 december k6z6tt) demonstralja, hogy mekkora havi atlagos hozamra tett volna szert az
a befektetd, aki ezen stratégidkat kovetve a ,,nyerteseket” megvasarolva, mig a ,,veszteseket”
rovidre eladva kereskedett volna. A stratégiak hozamabol tisztan korvonalazodott az amerikai
irodalommal Gsszhangban (Carhart, 1997; Jegadeesh-Titman, 2001), hogy az éven beliili
bizonyulnak az 0Gsszes aggregalasi idészak kozil a

momentum  stratégiak

legjovedelmezobbnek. Ebbol kifolydlag mind gazdasagi mind statisztikai értelemben

8 Lathatoan az egyes momentum valtozok eltérd megfigyelésszammal rendelkeznek. Logikus modon a
faktor hozam aggregalasi idotartama és a megfigyelések szama kozti kapcsolat ellentétes.
® Coefficient of Variation
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legjelentdsebb haromhavi, hathavi és egyéves momentum stratégiat vetettem alé részvényszintii
regresszios vizsgalatnak is. Ezen stratégiak hozama a Kkeresztmetszeti Fama-Macbeth
regressziok alapjan is erdsen szignifikdnsnak bizonyult és a momentum faktorok prediktiv ereje
megmaradt a Fama-French (1992) modellre val6 kontrollas esetében is. A havi portfolioszintii
és részvényszintli vizsgalat eredményei alapjan jovedelmezOségben, Sharpe-rataban és
statisztikai megbizhatosagaban egyarant az egyéves momentum (MOM_1Y) bizonyult a legjobb
stratégianak, igy a késdbbiekben erre a stratégiara korlatoztam a részletes elemzést.

Az egyéves momentum stratégia hozamait megvizsgaltam az Gsszes naptari honapra,
ezzel tesztelve a januar hatas jelenségét a frankfurti tézsdén. Az amerikai eredmények alapjan
a momentum stratégia januarban atipikus mintazatokat kovet, ugyanis idészaktol fiiggéen nem
szignifikans vagy negativ hozamot (reversal) eredményez a stratégia kovetése (Jegadeesh-
Titman, 2001; Chui et al., 2010). Ezt kovetéen fundamentalis faktorokkal probaltam tovabb
javitani a stratégia profitabilitasat, ami a likviditas, 5 évre visszatekinté béta, valamint a
konyvszerinti €s piaci érték hanyados kereskedési stratégiaba valo beépitése révén sikeriilt is.
Végiil utolsd 1épésként robusztussadg vizsgalatokat hajtottam végre figyelembe véve az
idosorban 1év6 strukturalis toréseket (lasd 2008-2010-es pénziigyi vilagvalsag), tovabba az
irodalomban bevett modszerrel minden részmintan megvizsgaltam a  stratégia
jovedelmezdségének érzékenységét a kis és nagy kapitalizacioju vallalatokra is (Jegadeesh-
Titman, 2001; Lim et al., 2018).

Az 2. tablazat eredményei alapjan sikeriilt a momentum stratégia erds abnormalis
hozamat a német értékpapirpiacon is azonositani. A momentum stratégidk koziil a haromhavi
(MOM_3M), a hathavi (MOM_6M) és az egyéves (MOM_1Y) stratégiak minden szokasos
szignifikancia szint mellett jelent6és havi hozamot generaltak a vizsgalt idészakban. Egyenld
stulyozas esetén a haromhavi stratégia abnormalis hozama havi 1,66%, mig a hathavi és egyéves
stratégia havi hozama rendre 2,00% ¢és 2,10% (5,07 és 5,26-os korrigalt t-statisztika mellett),
amely éves szinten kozel 27%-0s hozamnak feleltethetd meg. Néhany tanulmany a stratégia
jovedelmezdségét a kis részvények hozamingadozasanak tulajdonitja, de ennek ellentmond,
hogy a piaci kapitalizacioval, azaz a vallalatok piaci méretével stlyozott hozamok az egyenld
sulyozasnal magasabbak. Az éven tuli stratégiak koziil csak a kozéptava haroméves momentum
stratégia (MOM_3Y) bizonyult tiz szazalékos szignifikancia mellett jelentdsnek, de ennek

statisztikai relevanciaja mellett a hozama is joval elmarad a korabbi stratégiakétol (havi 0,80%).
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2. Tablazat Kereskedési stratégiak jovedelmezosége egyvaltozés sorbarendezés alapjan

Ez a tablazat nyolc egymastol eltéré momentum stratégia jovedelmezdségét riportalja, amelyek csupan a befektetési dontés alapjaul szolgdldé momentum faktor hozamaggregalasi

intervalluméaban térnek el egymastol. Példaként a MOM_1M stratégia a befektetési dontést megeléz6 elmilt egy honap hozama, mig a MOM_5Y stratégia a befektetési dontést

megel6z6 elmult 6t év hozama alapjan kialakitott és egy honapig tartott momentum portfolidk havi atlagos hozamat riportalja. Az elsé portfolié (P1) egyenld stilyozas mellett

tartalmazza a hozamaggregalasi id6szak alapjan a legrosszabb tiz szazaléknyi részvényt (,,vesztesek™), P2 az aggregalt hozam alapjan kovetkez6 tiz szdzaléknyi részvényt, mig

a tizedik porfolio (P10) az aggregalt hozam alapjan ,,nyertes” tiz szazaléknyi vallalatot tomoriti 6ssze. A vizsgalat tartalmazza az 6sszes frankfurti tézsdén jegyzett méretben és

likviditasban a kovetelményeknek megfelel6 eurdban jegyzett részvényt az 1999 januar és 2019 december kozti idészakra. A tablazat harom panelbdl all: az ,,A” panel kozli az

adott stratégiahoz és decilisportfolidhoz tartozo atlagos aggregalt hozamot, a ,,B” panel az adott momentum stratégia alapjan egyenld sulyozassal kalkulalt decilisportfoliok

hozamat, végiil a ,,C” panel ehhez hasonléan a piaci kapitalizacioval stlyozott stratégiahoz tartozo decilisportfoliok hozamat jeleniti meg. A P10-P1 sor a két sz¢lsé

decilisportfolio atlagos havi hozamkiilonbségét, azaz a kezdeti t6két nem igényld kereskedési stratégia jovedelmezGségét mutatja a vizsgalt idoszakra. A stratégia atlagos

hozamahoz tartozo Newey-West (1987) korrigalt t-statisztikat és Sharpe-ratat a tablazat also sorai kozlik.

A — Atlagos miltbeli aggregalt hozam decilisenként (%)

B — Egyenléen siilyozott portolfiok atlaghozama (%)

C - Piaci kapitaliziciéval sulyozott portolfiok Atlaghozama (%)

Declls MOM_1M MOM_3M MOM_6M MOM_1Y MOM_3Y MOM_5Y REV_3Y REV.5Y  MOM_IM MOM_3M MOM_6M MOM_1Y MOM 3Y MOM_5Y REV_3Y REV_5Y MOM_IM MOM_3M MOM_6M MOM_1Y MOM_3Y MOM_5Y REV_3Y REV_5Y
P1 -1885 -2979  -3654 -49,15 -67,97 -77,77 -6109 -73,75 005 -032 -043 035 033 0,73 0,57 0,98 001 -033 -046 039 0,39 0,71 0,64 1,04
P2 967  -1601 -2036 -2867 -4264 5150 -37,23  -47,59 0,05 009 -033 -009 047 0,60 0,75 0,67 0,12 004 -027 -003 047 0,66 0,84 0,70
P3 592 976  -12,33  -1762 -2409 -2814 -21,49  -26,54 0,58 0,06 0,15 0,23 0,71 0,84 0,71 0,68 0,67 0,14 0,21 0,25 0,75 0,85 0,79 0,73
P4 -3,31 -5,25 -6,41 -8,71 -7,36 -6,35 -8,07 -7,29 0,50 0,49 0,37 0,22 0,64 0,92 0,97 1,07 0,57 0,51 0,39 0,22 0,67 0,99 0,97 1,10
P5 1,14 137 -127 061 871 1524 4,24 12,29 0,73 0,46 0,57 0,57 0,81 0,64 0,82 1,00 0,74 0,49 0,56 0,57 0,82 0,66 0,83 1,01
P6 0,99 2,40 373 7,38 2524 3980 17,15 3328 0,92 0,88 0,71 0,59 0,77 0,74 0,94 0,96 0,88 0,91 0,73 0,61 0,82 0,77 1,02 0,98
P7 3,26 6,52 9,23 16,41 4456 70,08 3227 57,86 0,73 0,84 0,80 0,75 1,09 0,93 0,85 0,86 0,78 0,84 0,83 0,77 1,09 0,94 0,90 0,93
P8 6,14 11,63 1619 27,80 70,11 10929 51,04 90,65 0,70 0,92 0,85 0,97 0,92 0,96 0,93 0,75 0,77 0,94 0,87 1,00 0,95 1,01 0,96 0,81
P9 10,76 1948 26,70 4544 11198 17688 8305 14577 0,62 0,77 1,18 1,10 1,05 1,04 0,85 0,88 0,67 0,86 1,23 1,14 1,10 1,03 0,88 0,92
P10 24,62 4346 60,49 110,16 31647 581,61 221,08 45243 065 1,34 1,58 1,76 1,13 1,22 0,47 0,78 0,73 1,45 1,66 1,80 1,15 1,22 0,55 0,83

P10-P1 - - - - - - - - 0,71% 1,66% 2,00% 2,10% 080% 049% -0,10% -0,19% 0,74% 1,78% 2,11% 2,19% 0,76% 0,51% -0,08% -0,21%

(t-6rték) - - - - - - - - (L77%)  (5,08%*%) (5,07***) (5,26***) (1,91%) (1,43)  (-0,29) (-049)  (1L,84*) (531***) (5,24***) (549***) (1,75%) (1,35)  (-0,22) (-0,48)

Sharpe - - - - - - - - 0,31 0,82 0,99 1,12 0,39 0,18 0,25  -0,30 0,32 0,89 1,04 1,15 0,35 0,19 024  -031

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

Forras: Sajat szamitas és szerkesztés
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Az amerikai piacokon dokumentalt momentum stratégiakban megjelend mintdzatok is
kirajzolodnak az 2. Tdblazat eredményeibdl, igy e tekintetben is illeszkednek a német
eredmények a nemzetkozi irodalomba (Glaser-Weber, 2003; Chui et al., 2010; Fama-French,
2012). Az empirikus eredmények és a korabban leirt viselkedési magyarazatok is rovid tavon
pozitiv momentumrél szamolnak be, amely éven beliil monoton emelkedik. Even tul az
amerikai irodalom szerint (Jegadeesh-Titman, 2001) negativ momentum érvényesiil, azaz
reversal jelenség tapasztalhatd, amely hosszu tartasi idészak esetén erodalja a momentum
stratégia kumulalt hozamat. A momentum stratégiak atlagos hozama és stratégia aggregalasi
id6szaka kozti forditott ,,U” alaki mintazat a német eredmények tekintetében is érvényes.
Ro6vid tavon alacsony 0,71%-0s havi hozamot general a stratégia (1,77-es korrigalt t-statisztika
mellett), amely az aggregalasi idészak hosszaval monoton né egészen az egyéves stratégiaig
(2,10%-0s hozam 5,26 korrigalt t-statisztika mellett). Az éven tuli stratégiak jovedelmezOsége
¢s statisztikai megbizhatosaga is csokkend trendet mutat, azonban pozitiv tartomanyban marad
(MOM_3Y 0,80%; MOM_5Y 0,49%). A hosszu idétavon atlaghoz visszahtizo (mean reversion)
hozamok elméletének tovabbi ellendrzésére végett modelleztem két hosszu tavu reversal faktort
(REV_3Y, REV_5Y). Ezek az elmult (legfrissebb) 11 hoénapot kihagyva aggregaljak a
hozamokat harom, illetve 6t évig, ugyanis az eredmények ¢és az akadémiai nézetek alapjan is
éven beliili rendkiviil er6s momentum hatas van jelen (Glaser-Weber, 2003; Chui et al., 2010).
Ezen stratégiak hozama mar eldjelben megfelel a varakozasoknak, mivel mindkét stratégia
hozama enyhén negativ (reversal), azonban nem szignifikans.

A stratégidk sikerességét tekintve minden dimenzidban (jovedelmezdség, statisztikai
megbizhatosag és Sharpe-rata) kimagaslik a tobbi kereskedési eljarastol a haromhavi, hathavi
¢€s egyéves momentum stratégia. Lathatoan a tobbi stratégia jovedelmezdsége joval 1% alatti és
a hozamok szorasat figyelembe véve a Sharpe-rata csupan ennél a harom modszernél vesz fel
egy kortli értéket.

A harom legjovedelmezébb modszer részletes vizsgalata céljabol havi rendszerességgel
Fama-MacBeth keresztmetszeti regressziokkal is megvizsgaltam a MOM_3M, MOM_6M ¢és
MOM_1Y faktorok prediktiv erejét. A részvényszintli regresszios vizsgalatok teljes
Osszhangban allnak a korabbi portfolidszintli egyvaltozos sorbarendezés eredményeivel. A 3.
Tablazat alapjan megallapithatd, hogy mindharom momentum stratégia hozamprémiuma
erésen szignifikans, tovabba a hozamprémiumok hasonléan havi 2%-0s nagysagrendiiek. Az

eredményekbdl az is lathatd, hogy a momentum faktorok prediktiv ereje robusztus marad
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kontrollalva Fama-French (1992) haromfaktoros modelljére (BETAX, SIZE, BTM). A
regresszids modellek illeszkedését méré korrigalt R? értéke a MOM_6M és MOM_1Y esetében
bizonyult a legmagasabbnak, mint ahogy a hozamok és Sharpe-ratak is ezen két stratégianal a

legkedvezbbbek.
3. Tablazat A legjovedelmezobb momentum stratégiak keresztmetszeti vizsgalata

A tablazat a részvényszintli havi szinten futtatott Fama-MacBeth (1973) regressziok atlagos koefficiens értékeit
kozli Fama-Frech (1992) haromfaktoros modelljére, valamint az egyvaltozos sorbarendezés alapjan a gazdasagi
és statisztikai értelemben is legrelevansabb momentum stratégidkra (MOM_3M, MOM_6M, MOM_1Y). A
regressziokhoz hasznalt adatbazis tartalmazza az osszes frankfurti t6zsdén jegyzett méretben és likviditasban a
kovetelményeknek megfelelé eurdban jegyzett részvényt az 1999 januar és 2019 december kozti idészakra. A
tablazat oszlopai egy-egy kiilon regresszid koefficiens értékét és hozza tartozo Newey-West (1987) korrigalt t-
statisztika értékét, valamint zardjelben a p-értéket kozli. Minden regresszié eredményvaltozdja a részvények
jovobeli (T+1) hozama, mig a magyarazo valtozo a faktor adott idoszaki (T) értéke. Az els6 hat regresszio izolaltan
teszteli a faktorok prediktiv erejét, mig a 7., 8. és 9. regresszié a momentum stratégiak robusztussagat vizsgalja

kontrollalva a szokasos haromfaktoros modellre.

Fama-MacBeth regressziok

Faktor 1. 2. 3. 4, 5. 6. 7. 8. 9.
-0,00059 -0,00169 -0,00161 -0,00176

BETA  t=024 - - ~ t=076 t=-0,69 t=-0,72
(81,2%) (44,9%) (49,1%) (47,4%)
0,00127 0,00133 0,00129 0,00106

SIZE ~ =315 _ ~ t=326 =316 t=2,85
(0,2%) 0.1%) (02%)  (0,5%)
0,00036 0,00211 0,00247 0,00274

BTM _ _ =060 _ _ _ (=358 t=441 t=503
(54,8%) 00%) (00%) (0,0%)

0,02389 0,02233
MOM_3M _ _ ~ t=375 _ _ t=6,38 - _
(0,0%) (0,0%)
0,02265 0,02202
MOM_6M _ _ _ _ =557 _ _ =833 _
(0,0%) (0,0%)

0,01436 0,01628

MOM_1Y _ _ - _ ~ =420 - ~ =646
(0,0%) (0,0%)

Korigdlt R”?  2,52%  1,15%  048%  152% 174% 167% 448%  4,74%  4,.95%

Forras: Sajat szamitas és szerkesztés

A momentum stratégidk mélyebb megértése miatt az irodalomban szokas a stratégidkat a

naptari honapok szerint is vizsgélni, ugyanis az amerikai és europai piacokon is jellemzd, hogy

a részvényhozamok bizonyos honapokban a tobbitdl eltérden viselkednek. Az egyik ilyen

10 A regressziok alatdmasztjak a korabbi német eredményeket (Glaser-Weber, 2003; Till, 2021), ugyanis
a CAPM béta és a varhato hozam kdzott nincs statisztikai értelemben jelentds kapcsolat, st a koefficiens
elgjele forditott iranyu Osszefliggésre utal a béta és hozam kozott.
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elmélet a januar hatas (Haug-Hirschey, 2006), miszerint a januari hozamok atlagosan
feliilmuljak az év tobbi honapjaban tapasztalt hozamokat. A kiugré hozamokat a magyarazatok
egy része adooptimalizaciobol (tax-loss selling!!), egy masik csoport pedig az alapkezeldk
kirakatrendezésébol (window dressing'?) vezeti le, mig léteznek emberi pszichologiai
magyarazatok'® is. Az anomalia az amerikai eredmények alapjan negativan befolyasolja a
momentum stratégiak jovedelmezdségét (Jegadeesh-Titman, 1993; Carhart, 1997; Jegadeesh-
Titman, 2001; Fama-French, 2012), ugyanis az eredmények tobbsége januarban negativ
momentumot, azaz reversal jelenséget azonosit.

A 4. Tablazat eredményei alapjan a frankfurti t6zsdén is azonosithatd a januari honap
eltéré viselkedése, ugyanis a vizsgalt hathavi és egyéves momentum stratégia atlagos havi
abszolut hozama januarban volt minimalis és mindkét esetben az év elsé honapjaban volt a
stratégia hozama statisztikai értelemben a legkdzelebb a nulldhoz (0,03-as és 0,49-es t-
statisztika). Meglepé eredmény, hogy a hathonapos momentum stratégia esetén a juniusi,
augusztusi, szeptemberi és novemberi honapok rendkiviil magas (havi 3,75-4,68%) és minden
szokasos szignifikancia szint mellett szignifikans hozamokat generalnak. Hasonléan jol
teljesitenek a nyari honapok, valamint szeptember és november az egyéves momentum stratégia
esetében is. Ezen honapokban a megfigyelések donté tobbségében (70-85%) pozitiv eldjeliick
a momentum profitok.

A momentum stratégia szempontjabdl kedvezdtlen januar hatés kiszlirése okéan a januari
honap kereskedési stratégiakbol wvaldé kihagyasdval mindkét momentum stratégia
jovedelmezdsége novelhetd. Tehat, ha @ momentum stratégidkat kdvetd befektetd a vizsgalt
idészakban csak februdr és december kozott tartott volna pozicidkat, akkor MOM_6M és
MOM_1Y atlagos hozama is enyhén fokozhato lett volna. A hathavi momentum stratégia

atlagos hozama 2,00%-r61 2,18%-ra (4,73-as t-statisztika), mig az egyéves momentum stratégia

11 A befekteték decemberben addzasi szempontbol szandékosan realizaljak a veszteséges poziciokon
elért veszteséget, hogy kevesebb adot kelljen fizetniiik az év kozben realizalt nyereségek utan. Ezt
kovetden janudrban extra Keresletet generalva visszaallitjak eredi befektetési portfolidjukat (Haug-
Hirschey, 2006).

12° Az nyugdijalapkezel6k év végén probdlnak megszabadulni a veszteséges pozicioiktol és a
kozelmultban prosperald vallalatokban fektetni, hogy kedvezdbb szinben tintessék fel az alap
teljesitményét az év végi jelentésekben. Ez a ,kirakat rendezés” a részvények egy csoportjan
tulkeresletet, mig mashol tllkindlatot general, amely hozamingadozdsokhoz vezet januarban
(Lakonishok et al., 1991).

13 A viselkedési kozgazdasagtan egyes elméletei szerint az emberek az 0j évre mentalisan teljesen
masképp reagalnak, igy a talzott optimizmus és bator befektetési dontések is indukalhatjak az kiugrod
januari hozamokat (Ciccone, 2011).
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atlagos hozama 2,10%-161 2,21%-ra (5,07-es t-statisztika) volt novelhet6 a januari kereskedési
honapok mellézésével (4. Tablazat).

4, Tablazat Hathavi és egyéves momentum stratégia hozama januarban és azon kiviil

A tablazat két panelbdl all, amelyek a befektetési dontést megel6z6 elmult 6t (MOM_6M) és tizenegy honapos
(MOM_1Y) aggregalt hozamok alapjan kialakitott és egy honapig tartott kezdeti befektetést nem igényld
momentum stratégiak hozamat kozlik minden naptéri honapra az 1999 januar és 2019 december kozti idészakban.
Az egyes oszlopok az adott honapban momentum stratégiaval megszerethetd hozamot és hozza tartozé Newey-
West (1987) korrigalt t-statisztika értékét jelenitik meg. A harmadik oszlop azt mutatja meg, hogy kdvetve a
momentum stratégiat mekkora aranyban értiink volna el az adott naptari honapokban pozitiv hozamot

(momentum), mig a negativ hozam a reversal honapok szamat indikalna.

Honap MOM_6M MOM_1Y
P10-P1 hozam  t-stat.  Szdzalék pozitiv P10-P1 hozam  t-stat.  Szazalék pozitiv
Januar 0,07% 0,03 55,0 0,86% 0,49 70,0
Februar 2,36% 1,19 68,4 2,12% 1,13 63,2
Marcius -0,54% -0,31 45,0 2,02% 1,34 65,0
Aprilis -0,67% -0,37 60,0 -1,22% -0,63 55,0
Mdjus 0,38% 0,32 60,0 1,05% 0,96 65,0
Junius 4,68% 3,31%** 80,0 4,64% 3,03%** 85,0
Julius 1,95% 1.87* 65,0 2,17% 2,22** 70,0
Augusztus 3,75% 2,75%** 75,0 1,72% 1,31 70,0
Szeptember 4,67% 3,78%** 80,0 3,09% 3,14%** 80,0
Oktéber 1,46% 0,76 75,0 2,42% 1,49 65,0
November 4,09% 3,57%** 80,0 3,71% 2,93%** 75,0
December 1,88% 1,29 70,0 2,62% 1,81* 70,0
Feb.—Dec. 2,18% 4,73*** 68,9 2,21% 5,07*** 69,4

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

Az eddigi k6zolt eredmények alapjan a momentum stratégidk koziil a portfolidszintii
sorbarendezésen és a részvényszintii regresszios elemzés szerint is az egyéves momentum
bizonyult minden tekintetben a legkedvez6bbnek. A MOM_1Y Sharpe-rataja és hozama volt a
legmagasabbnak mindkét stilyozas esetén, tovabba a regresszios modellekben is ez a faktor birt
a legnagyobb prediktiv erével. Az egyéves momentum stratégia hozama januarban és februar-
december viszonylatban is feliilmulta a hasonléan erds hathavi stratégiat. Mindezek
eredményeképp a késébbi elemzések és robusztussag vizsgalatok kizardlagosan az egyéves
momentum stratégidra irdnyulnak.

A tanulmany egyik hipotézisének részletes alatamasztisa utan, miszerint a német
tokepiacon is gazdasagi és statisztikai relevanciaval bir a momentum stratégia, a tovabbi
elemzések olyan fundamentélis valtozokat probalnak azonositani, amelyek révén tovabb

novelheto a legjovedelmezobb MOM_1Y stratégia profitabilitasa.
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A fundamentalis valtozok tekintetében a Fama-French-féle (1992) BETA, SIZE és BTM
faktorok mellett a részvények likviditasa (turnover%) faktorra is megvizsgaltam az egyéves
momentum stratégia érzékenységét. Az 6 kutatasi kérdés, hogy rejlenek-e szinergiak abban,
ha kizarélag az alacsony vagy magas likviditast/bétaji/piaci méretii vagy piaci €s konyv
szerinti érték hanyadossal rendelkez6 részvényeken implementaljuk a stratégiat. A vizsgalathoz
minden honapban kiszamoltam a faktor szerinti harmadolopontokat, majd az alacsony (magas)
faktorértéki tercilisen kiilon-kiilon teszteltem a MOM_1Y stratégiat a szokasos egyvaltozos
sorbarendezés modszerével. Az ekképp létrejott nyolc (4 faktor, ezeken beliil 2 alminta)
fundamentalis tényezdvel kiegészitett kereskedési stratégia jovedelmezOségét az 5. Tabldzat
kozli. Az eredmények alapjan a leginkdbb likvid részvényeken a momentum stratégia atlagos
hozama tobb mint a dupldja az alacsony likviditasti részvényeken eszkozolt stratégia
hozamanak (havi 2,30% vs 1,06%).

5. Tablazat Egyéves momentum stratégia hozama fundamentalis tényezok szerint

Ez a tablazat a befektetési dontést megelézé elmult tizenegy honapos (MOM_1Y) hozamok alapjan kialakitott és
egy honapig tartott fundamentalis tényez6kkel kiegészitett momentum portfoliok (P1, P10) egyenl6en sulyozott
atlagos havi hozamat, atlagos hozamkiilonbségét (P10-P1) és a hozzajuk tartozo Newey-West (1987) korrigalt t-
statisztikat és Sharpe-rata értékét kozli. A vizsgalat tartalmazza az 6sszes frankfurti tézsdén jegyzett méretben és
likviditasban a kovetelményeknek megfeleld eurdban jegyzett részvényt az 1999 januar és 2019 december kozti
idészakra. A tablazat sorai valtozonként az egyes fundamentalis paraméterekkel kiegészitett momentum stratégia
atlagos hozamat jelenitik meg szazalékban. Minden honapban meghatarozasra keriilt a részvények likviditasa, 6t
évre visszatekintd bétaja, piaci kapitalizacidja és piaci és konyv szerinti érték hanyadosa alapjan a felsd és alsd
tercilisbe esé részvények csoportja, majd valtozonként az alacsony és magas tercilisbe esé részvényekbol
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.

Valtozo Plmom y1 PlOmom vi P10-Plmom vi t-stat. Sharpe
Urmoverv Alacsony 0,27% 1,33% 1,06% 2,21%** 0,50
0
Magas '0,64% 1,67% 2,30% 4167*** 0,98
BETA Alacsony -0,15% 1,30% 1,45% 4,12%** 0,71
Magas -0,77% 1,58% 2,35% 5,25%** 1,14
SIZE Alacsony -0,23% 1,09% 1,32% 2,21 %** 0.45
Magas 0,13% 1,94% 1,82% 3,75%** 0,73
BTM Alacsony -1,49% 1,48% 2,97% 5,59%** 1,37
Magas 0,07% 1,56% 1,49% 2,43%** 0,56

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

Forras: Sajat szamitas és szerkesztés
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Ehhez hasonldan a hagyomanyos 6t éves CAPM béta és a piaci kapitalizacié esetében is
a felsd tercilisbol képzett részmintan jobban mitkddott a stratégia, mint az also tercilisben. Ezen
eredmények ellentmondanak azon nézetekkel, miszerint a momentum stratégia csak az
alacsony likviditasu, kis kapitalizacioval rendelkezo részvényeken miikkddik, ugyanis a vizsgalt
id6szakban pont a nagyon likvid, nagy piaci értékkel bir6 részvényeken miikodott igazan jol. A
korabban kapott egyvaltozos sorbarendezés eredményei is azt sugalljak, hogy a nagy piaci
kapitalizacioval rendelkezd vallalatok hajtak a momentum profitokat, ugyanis a piaci sullyal
szamolt atlagos hozamok feliilmultak az egyenlGen stlyozott hozamokat.

A piaci és konyv szerinti érték hanyados (BTM) a befektet6i varakozasok egy jo
kozelitdje. Ha BTM értéke magas, akkor a befektetok a vallalatot csupan a sajat toke konyv
szerinti értékére (esetleg az ald) értékelik, amely a vallalat prosperitasa, novekedése és varhato
miikodése szempontjabol nem optimizmusra utald jel. Ezzel szemben, ha a BTM értéke
alacsony, akkor a befektetok hajlandok tobbet fizetni egységnyi sajat tokért, mint amennyit az
a konzervativabb, dvatossag elvén alapuld szamviteli szabalyok szerint ér. A momentum
stratégia meglepden jol mikodott az alacsony piaci és konyv szerinti érték hanyadossal
rendelkez6 részmintat (BTM szerinti also tercilis). A MOM_1Y és BTM valtozok 6tvozése a
momentum stratégia hozamat atlagosan kozel havi 1%-kal tudta novelni 2,97%-ra (5,59-es
korrigalt t-statisztika mellett). Utobbi évesitve 42%-0s hozamot jelent a vizsgalt hiisz éves
idoszak atlagaban. A Sharpe-rataja is ennek a stratégianak a legmagasabb, ugyanis az 1,12-t61
1,37-re emelkedett, azaz a stratégia atlagos hozama nagyobb mértékben tudott ndni, mint a
hozamok szorodasa.

Mindent egybevetve a momentum stratégia fundamentalis faktorokkal valo kombinalasa
jelentdsen javitani tudja a kereskedés profitabilitasat. Altalanosan elmondhatd, hogy a
momentum stratégia jovedelmezdbb a likvid, magas kapitalizacioval bird, magas bétaju és
alacsony piaci és konyv szerinti érték hanyadossal rendelkez6 vallalatok részvényein. Hozamok
tekintetében az egyszeri egyéves momentum stratégia atlagos havi hozama a likviditassal,
bétaval és piaci és konyv szerinti érték hanyadossal volt novelheté az empirikus eredmények
szerint.

Az momentum stratégia robusztussagat jol tiikkrozi, hogy az 5. Tdbldazatban k6zolt dsszes
faktor és részminta esetében a momentum stratégia hozama 1%-ot meghalado volt, nagyon erds
1%-0s megbizhatdsagi szinten is szignifikans korrigalt t-statisztika mellett. A tovabbiakban a
nemzetkozi baziselvekhez igazodva (Jegadeesh-Titman, 2001; Fama-French, 2012, Lim et al.,
2018) az idésorban 1év§ strukturalis torésekre és az egyes részmintakon beliil a piaci méretre is

kontrollalva fogok mélyebb robusztussag vizsgalatokat kozolni. Az iddsort a gazdasagi
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vilagvalsag okozta volatilitas és pénziigyi, valamint kereskedési szabalyozasok valtozasa miatt
az alabbi harom részmintara bontottam: 1999-2007; 2008-2010 ¢és 2011-2019. Ezek révén jol
szamszerlsithetd a momentum stratégia magas volatilitasra valo érzékenysége, tovabba a
stratégia profitjanak idébeli valtozasa is. Utobbi azon elmélet ellendrzése szempontjabol bir
relevanciaval, miszerint a momentum stratégia abnormalis hozama a kereskedési stratégia
intézményi szerepldk korében koztudottd valasa, valamint az automatizalt kereskedési
rendszerek elterjedése miatt erodalodni fog (Jegadeesh-Titman, 1993).

6. 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 portf6liok havi hozamat riportalja. Az els6 portfolié (P1) egyenld sulyozas mellett
tartalmazza az elmult 11 honap aggregalt hozama alapjan a legrosszabb tiz szazaléknyi részvényt (,,vesztesek™),
P2 az elmult 11 héonap alapjan a kovetkezd tiz szdzaléknyi részvényt, mig a tizedik porfolié (P10) az elmult 11
hoénapot ,,nyerteseit” tomdriti 0ssze. A tablazat harom panelbdl all, az ,Osszes részvény” minta tartalmazza az
Osszes frankfurti t6zsdén jegyzett méretben és likviditasban a kdvetelményeknek megfeleld eurdban jegyzett
részvényt, a ,,Kis kapitalizacié” és a ,,Nagy kapitalizacid” részminta pedig a piaci kapitalizacio szerinti havi szinten
a legkisebb és legnagyobb tercilisbe es6 vallalatokat tartalmazza. A tablazat egyes értékei decilisportfolionként
jelenitik meg a momentum stratégia adott intervallumra kalkulalt atlagos hozamat. Az als6 sorok rendre a két
sz¢€1s6 portfolid hozamkiilonbségét, hozza tartozo Newey-West (1987) korrigalt t-statisztikat és Sharpe-rata értékét
kozlik az 1999-2007; 2008-2010 és 2011-2019 kozti iddszakokra.

Decilis A — Osszes részvény B — Kis kapitalizacié C — Nagy kapitalizacio
MOM_Y1 1999-2007 2008-2010 2011-2019 1999-2007  2008-2010 2011-2019 1999-2007  2008-2010 2011-2019

P1 -0,50 0,47 -0,48 -0,17 2,48 -1,31 -0,21 0,54 0,35

P2 -0,24 0,40 -0,10 -0,46 0,76 0,11 0,17 1,00 0,47

P3 -0,08 0,40 0,52 -0,82 0,28 -0,53 0,44 -0,10 0,60

P4 -0,17 0,40 0,58 0,67 0,44 0,88 0,75 0,82 0,89

P5 0,45 0,33 0,80 -0,30 -0,68 0,56 0,84 0,58 0,66

P6 0,45 0,48 0,77 -0,01 0,64 0,58 0,71 1,05 0,83

P7 0,57 0,53 1,04 -0,34 0,60 0,94 0,99 1,36 1,06

P8 0,64 131 121 0,07 0,36 0,89 1,34 1,11 1,11

P9 0,71 1,20 1,49 -0,01 0,23 1,31 1,11 1,40 1,26

P10 1,97 1,26 1,70 0,82 0,43 1,64 2,27 1,91 1,59
P10-P1  2,47% 0,79% 2,18% 0,99% -2,04% 2,95% 2,49% 1,37% 1,24%
(t-érték)  3,65%** 0,58 9,15%** 1,37 -1,51 4,21%** 3,22%** 0,80 3,18***
Sharpe 1,06 0,24 2,47 0,22 -0,89 1,76 0,87 0,36 0,96

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

Forras: Sajat szamitas és szerkesztés
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A 6. Tablazat eredményei alapjan érdekes mintazatok azonosithatok a stratégia hozamanak
iddbeli variabilitasaban. Egyrészt minden bizonnyal kijelenthetd, hogy a momentum stratégia
nem csak a régebbi idészakokban, hanem az elmélet elterjedése utan is miikodott. Az Gsszes
részvény, valamint a kis és a nagy kapitalizacioval rendelkez6 vallalatok esetében is megmaradt
a 2011 ¢és 2019 kozti idoszakban a stratégia abnormalis pozitiv hozama, amely statisztikai
értelemben minden szokasos szignifikancia szinten jelentds is. Az Osszes vallalatot tartalmaz6
mintdn a stratégia jovedelmezdsége enyhén csokkent az 1999 és 2007 kozti idészakhoz képest
(2,47%), de ennek ellenére is rendkiviil magas havi 2,18% atlagos hozamot generalt. Ezzel
ellentétben a kis kapitalizacioja vallalatok esetében a régebbi idészakban volt alacsonyabb és
napjainkban magasabb a momentum stratégia atlagos hozama. A Sharpe-rata mindharom
tesztelt modszernél (6. Tablazat A, B, C panel) néni tudott az elsé (1999-2007) és harmadik
1d6szak kozott (2010-2019), de ez a stratégia hozamanak csokkend szorodasa mellett részben a
kockazatmentes hozamszint csokkenésének is betudhato.

A masik fontos eredmény, hogy a momentum stratégia a valsag idészakban mindharom
esetben elveszti statisztikai relevancidjat, azaz nem kiilonbozik szignifikansan nullatol. Ezen
tul a stratégia atlagos hozamanak eldjele kis kapitalizacidju vallalatok esetében még negativ is,
azaz a vilagvalsag sordn jelentds reversal hatas ismerhetd fel. Utobbi eredmény 6sszhangban
all a piaci turbulencidk és megnovekedett volatilitds id6szakara jellemzd reversal stratégiat
kovetd likviditas nyujtas profitabilitasaval (Nagel, 2012).

Osszességében az eredmények alapjan kijelenthetd, hogy a német piacon is azonosithaté
egy erés momentum hatas. Az éven beliili momentum stratégiak atlagos profitja a hozam
aggregalasi 1ddszak hosszaval monoton nd, ezen stratégidk koziil az éves momentum generalja
a legmagasabb profitot (éves 28,32%). A momentum faktorok prediktiv ereje a
részvényhozamok tekintetében robusztus marad Fama-French (1992) haromfaktoros
modelljére és a strukturalis torésekre vald kontroll esetén is. Tovabbi eredmény, hogy a januar
hatas kezelésével, valamint tovabbi fundamentalis tényezOk (turnover%, BETA, BTM)

stratégiaba valo beépitése ndvelhetd az egyéves momentum stratégia jovedelmezdsége.
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V1. Konkluzio

A pénziigyi kutatasok egyik f6 iranyvonala a részvénypiaci hozamok iddsoranak és
keresztmetszeti viselkedésének megértése. Az egyik legérdekesebb ¢€s legrobusztusabb jelenség
ezen a teriileten, hogy a részvények relativ teljesitménye a kdvetkezd egy-tizenkét honapra jol
elére jelezhetd a befektetési dontést megel6z0 elmult harom-tizenkét honap relativ
teljesitménye alapjan. A mult ,,nyerteseinek” megvasarlasan és a mult ,,veszteseinek™ rovidre
cladasan alapuld neutralis befektetési stratégia, azaz a momentum hatas a nemzetkozi
piacokhoz hasonldan a frankfurti t6zsdén is jelentds, erdsen szignifikans abnormalis hozamot
generalt a vizsgalt idoszakban.

Az gazdasagi ¢s statisztikai értelemben is szignifikans eredmények alapjaiban
kérdojelezik meg a hatékony piacokok elméletét és legitimaljak a napjainkban viselkedési
kozgazdasagtanra iranyuld megnovekedett figyelmet. A részvényhozamokban megfigyelhetd
folytatolagos trend a befektetdéi pszicholdgiai torzitdsaival magyarazhaté, miszerint a
befektetési dontéskor helyzettdl fiiggben a szerepldk tal (cognitive bias) vagy alul (disposition
effect, conservatism bias) reagaljak a tokepiaci események jelentdségét. Az erdsen jovedelmezd
momentum jelenség pontos kivaltd okairdl maig nincs konszenzus az irodalomban, viszont
ameddig a részvényarak tal- vagy alul reagaljak az az 0j informaciokat, addig 1étezni fognak
olyan nyereséges kereskedési stratégidk, amelyek csupan a részvények historikus teljesitményét
veszik alapul.

A frankfurti tézsdén az éven beliilli momentum stratégidk hozama tekinthetd a
legerésebbnek az elmult hisz év empirikus adatait figyelembe véve (1999-2019). A
hozamaggregalési idészak novelésével (egyhavi, haromhavi, hathavi, egyéves) az egyhonapos
tartasi id6szak mellett kalkuldlt momentum stratégiak hozama monoton né egészen az egyéves
aggregalasi iddszakig. Az éven tili momentum stratégidk ezzel szemben mar nem generalnak
statisztikai értelemben szignifikdns hozamot és az aggregalasi iddszak ndvelése monoton
csokkenti a stratégiak profitabilitasat is. Ez a forditott ,,U” alaki mintazat a momentum stratégia
hozama ¢és aggregélési idészak hossza kozott 6sszhangban all a nemzetkozi trendekkel. Ha az
éven tuli stratégiak visszatekintésébdl kihagyjuk a befektetési idészakot megel6z6 11 honapot
(er6s momentum hatas okan), akkor negativ el6jeli atlagos profit, azaz hosszi tava reversal
jelenség ismerheto fel.

A momentum stratégiak koziil a haromhavi (MOM_3M), hathavi (MOM_6M) és egyéves
(MOM_1Y) stratégia tekinthetd a legkedvezébbnek az eredmények alapjan. Ezek koziil havi

atlagos jovedelmez6ség (2,10%), statisztikai relevancia (5,26-os korrigalt t-statisztika) és
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Sharpe-rata (1,12) tekintetében is az egyéves momentum emelkedik ki, igy a frankfurti t6zsdén
egyértelmilen a 11 hoénapra visszatekintd stratégiat érdemes implementalni. Az egyéves
momentum egyenléen sulyozott éves hozama 28,34 szazalék, mig a piaci kapitalizacioval
sulyozott hozama 29,68 szazalék éves szinten. A januari naptari honapokat kihagyva a
kereskedési stratégiabol az egyenlGen sulyozott hozam 30,06 szazalékra novelhet6 az év elsd
hénapjaban tapasztalhatdé hozamok atipikus viselkedése miatt (janudr hatas).

A momentum stratégiat fundamentalis tényezdkkel kombindlva még tovabb ndvelhetd a
kereskedési stratégia jovedelmezdsége. A momentum stratégia kifejezetten javul a magas
likviditast, magas bétaval rendelkezd €s alacsony piaci és konyv szerinti hdnyadossal biro
vallalatok csoportjaban. Az egyéves momentum stratégia a vallalatok piaci és konyv szerinti
érték hanyados szerinti legalacsonyabb harmadaban atlagosan éves 42,14 szazalékos hozamot
generalt. A béta szerinti felso tercilisbe és likviditds szerinti felsd tercilisben az egyéves
momentum stratégia éves atlagos hozama rendre 31,43 ¢s 32,21 szazalék.

A momentum stratégiak prediktiv ereje a keresztmetszeti részvényszintli Fama-MacBeth
regressziok alapjan is erdsnek bizonyult. A vizsgalt momentum faktorok robusztusak maradtak
a Fama-Frech (1992) haromfaktoros modelljének valtozodira vald kontrollalas esetében is
(BETA, SIZE, BTM). Az empirikus vizsgalat alapjan az irodalom azt a hipotézisét is sikeriilt
megcafolni, miszerint a momentum stratégiat a kis piaci kapitalizacioval és alacsony
likviditassal rendelkezd vallalatok hozamingadozasa okozza. Az iddsor strukturalis toréseit
figyelembe véve megallapithatd, hogy a momentum stratégia hozama a vilagvalsag idején
(2008-2010) elvesztette statisztikai prediktiv erejét és eldjelet is valtott. Utobbi 6sszhangban all
az irodalom azon eredményeivel, miszerint piaci turbulenciak és magas volatilitasti id6szakok
esetében rovid tavon reversal jelenség figyelheté meg. Ezzel szemben a momentum stratégia
hozama a valsagot megel6z6 id6szakban (1999-2007) és a legfrissebb idészakban (2011-2019)
is erdsen szignifikans abnormalis hozamot generalt piaci kapitalizacido szerint az Osszes
részmintdn. A momentum stratégia robusztussagat tovabb noveli, hogy a pénziigyi vilagvalsag
utan megvaltozott kereskedési szabalyok és algoritmizalt kereskedés elterjedéses ellenére sem
csOkkent a stratégia jovedelmezdsége.

Osszességében sikeriilt a frankfurti tdzsdén azonositani a momentum jelenséget, valamint
megtalalni a stratégia optimalis aggregalasi iddszakat iS. A momentum stratégia ¢&s
fundamentalis faktorok Otvozésében rejlenek szinergiak, igy mindenképp érdemes tovabbi
vizsgalatokat végezni a témaban. Kiemelten érdekes kutatasi kérdés lehet a volatilitds, valamint
a hozamgorbe valtozasanak vizsgalata a momentum stratégia jovedelmezdségének

vonatkozasaban.
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