TANULMANYOK

KOZGAZDASAGI SZEMLE, LXVII. EVFE.,, 2020. NOVEMBER (1093-1111. 0.)

CSILLAG BALAZS-NESZVEDA GABOR

A gazdasagi varakozasok hatdsa
a tdzsdei momentumstratégidra

A momentumstratégia az egyik legelterjedtebb és leggyakrabban vizsgalt tézsdei
stratégia. A nemzetkozi és a magyar piacokon elvégzett kutatasok eredményei meg-
mutattak, hogy a momentum - azaz a részvények miltbeli teljesitménye - szignifi-
kansan képes elére jelezni a kovetkez6 idészak varhaté hozamat. Szamos lehetsé-
ges magyarazat kozott a momentumstratégia jovedelmezdségének egyik jelentos
magyarazata a viselkedési tudomanyokra épit. A tanulmany célja a részvények
hozamanak eldrejelzésére hasznalt momentumstratégia vizsgalata a magyar téke-
piacon a gazdasagi varakozasok alakulasanak fiiggvényében. Ha a momentumstra-
tégia jovedelmezdsége valoban az emberi viselkedés miatt van jelen, akkor a tual-
zottan pozitiv gazdasagi varakozasok esetén erdsebb hatas varhato a stratégiatol.”
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G11, G12.

Az empirikus eszkézarazas napjaink pénziigyi kutatasainak egyik rendkiviil népszert
témdja. A tanulmanyban a momentumtényezét vizsgaljuk Magyarorszagon a gazda-
sag jovejébe vetett bizalom titkrében. A jovébeli hozamok magyarazatdra hasznalt
tényez6k koziil a négy nagymértékben elfogadott: a piaci (3, a piaci méret, valamint
a piaci méret és a konyv szerinti érték hanyadosa, illetve a momentum (Carhart [1997]).
A momentumot a vizsgalt honap el6tti 12. hénap és 2. honap kozotti idészak hoza-
maként definialjuk Jegadeesh-Titman [1993] alapjan. A momentumhatds azt mutatja
meg, hogy azon részvényeknek varhatéan emelkedni fog az arfolyamuk, amelyeknek
eddig is emelkedett, és varhatoan esni fog azoknak a részvényeknek az arfolyama,
amelyeknek eddig is csokkent. A multban jol teljesitd részvények hozamai a kovet-
kez6 idGszakban atlagosan 1 szazalékos havi tobblethozammal feliillmuljak a malt-

ban gyengén teljesité részvények hozamait az amerikai piacokon (Jegadeesh-Titman
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[1993]). MérG és szerzdtdrsai [2019] altal a magyar piacon elvégzett kutatds eredményei
alapjan lathatd, hogy a momentumhatas a hazai piacon is szignifikdnsan képes meg-
magyarazni a jovbeli hozamokat. Ezt az eredményt az itt elvégzett tesztelések is ala-
tamasztjak. A momentumhatas tehat egy 1étez6 piaci anomalia, amelyre a pénziigyi
kutatasok régota keresik a valaszt. A szakirodalom a befektetdi irracionalitasra épitve
kiilonb6z6 magatartasi modellekkel is magyarazta a jelenséget (Daniel és szerzétdrsai
[1998]). Barberis és szerzdtdrsai [1998] a momentum létezését a hirek jelentdségének
alulértékelésével magyarazza. A kisbefektetok alulreagalnak a folyamatosan, kisebb
mennyiségben érkezé hirekre, ami a hirek arra gyakorolt hatasat révid tavon csok-
kenti, hossza tavon viszont erdsiti (Da és szerzétdrsai [2014]).

A fentiek miatt a momentumbhatas szignifikanciajat teszteljiik a fogyasztoi bizalom
tiiggvényében. A gazdasagi varakozasok reprezentalasara a fogyasztdi bizalmi indexet
(Consumer Confidence Index, CCI) hasznaljuk (OECD [2020a]). A magas fogyasztoi
bizalom uj kisbefektetéket vonzhat, és irracionalisan pozitiv hangulatot teremthet,
ami taptalaja lehet a félrearazdsoknak, igy akar a momentumstratégia sikerességének
is. Kutatasunkban teszteljiik, hogy tényleg erésebb lesz-e a momentumhatas a magas
fogyasztoi bizalom esetében. Megvizsgaljuk, hogy azokban a honapokban, amikor
a bizalmi indexek értéke 100 alatti, illetve 100 feletti volt, mennyire volt képes az alta-
lunk vizsgalt tényez6 szignifikansan megmagyaraznia jovébeli hozamokat. A vizsgalt
id6szakban a fogyasztoi bizalom indexének atlaga (100,1545) és medianja (100,3769)
(Iasd késébb a 2. tdbldzatban) is 100 koriil volt, ezért valasztottuk a fenti értéket a vizs-
galat targyanak. Ezeket a felvetéseket egyvaltozds sorba rendezés segitségével tesz-
teljiik, egyenld, illetve piaci sulyozasu portfdliok esetében is, és Fama-MacBeth-féle
regressziok segitségével is megvizsgaljuk a faktor magyarazo erejét (Fama-MacBeth
[1973]). Azt talaltuk, hogy magas fogyasztdi bizalom mellett a momentumfaktor szig-
nifikans volt, azonban az alacsony fogyasztéi bizalommal jellemezhet6 honapok-
ban nem volt sikeres a momentumstratégia. A jelenségnek oka lehet, hogy amikor
a fogyasztok ugy gondoljak, hogy konjunktura varhato, alapvet6en optimista hangulat
jellemzi a piacot, ami miatt sok kisbefekteté jelenhet meg, ami er6sebb anomaliakhoz
vezetve erGsiti a pszicholdgiai hatasok erejét.

Ezek utan a kapott eredmények robusztus vizsgalatahoz a fenti kérdést az tizleti
bizalmi indexen (Business Confidence Index, BCI) keresztiil is megvizsgaltuk (OECD
[20200]), igy alternativ magyarazatot adva a kordbban levont kovetkeztetésekre. Ered-
ményeink azt sugalljak, hogy a momentumhatast nem kizarolag a kisbefekteték jelen-
léte, hanem az altaldnos pozitiv hangulat generalja jobban, mig a gazdasag jovojét
illetéen pesszimistabb iddszakokban nem figyelhet6 meg a jelenség.

Szakirodalmi attekintés

A kovetkezékben attekintjitk azokat a legfontosabb kutatasi eredményeket, amelyek
a fogyasztdi bizalom és a részvényhozamok magyarazatara vonatkoznak. A fogyasz-
t6i bizalmi index atfogé képet ad arrol, hogy a fogyasztok hogyan itélik meg a gaz-
dasag, illetve sajat haztartasuk altalanos helyzetét, emiatt az index értéke egy orszag
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gazdasagi fejlédésének szempontjabol meghatarozd jelentdségu. A haztartasok kiada-
sai dltalaban a brutt6 hazai termék 60 szdzalékat teszik ki (OECD [2020a] Household
spending indicator), ezért a fogyasztok bizalmanak folyamatos értékelése és befolya-
solasa a kormanyok kiemelkedé fontossagu feladata. A fogyasztoi bizalmi index és
a részvényhozamok kapcsolatat sok kutat6 szamtalan modon vizsgalta.

A tézsdei teljesitmény, illetve a fogyasztoi bizalom vizsgalatdban az ezredfordulé
kornyéken vetették fel a kutatdsok, hogy a részvénypiacok jo teljesitménye pozitiv
hatdssal lehet a fogyasztok jovobeli gazdasagi varakozasaira, ami pozitiv hatdssal
van a fogyasztasukra. Ez utobbi kapcsolatot tobb kutatas is alatamasztja. Az ameri-
kai (Carrol és szerzétdrsai [1994], Bram-Ludvigson [1998]), illetve az eurdpai piacra
elvégzett (Nahuis [2000]) kutatasok is bebizonyitottdk, hogy a fogyasztdéi hangulat
javuldsa rovid tdvon 0sztonzi a fogyasztas novekedését. A magasabb részvényarfo-
lyamoknak a bizalmon keresztiil a fogyasztasra kifejtett pozitiv hatdsa mogott két
ok allhat. Egyik ok a kozvetlen kapcsolat a magasabb részvényarfolyamok, illetve
a nagyobb vagyon (és az ezaltal okozott fogyasztoi optimizmus) kozott. Ez a hatas
azonban Eurdpdban, ahol a haztartasok kisebb hanyada fektet be a részvénypia-
cokon, kevésbé fontos. A masik ok lehet, hogy a magas részvényarfolyamokat az
elemz6k a kedvezd jovébeli gazdasdgi helyzet jeleként értékelik. Igy a részvényar-
folyamok befolyasolhatjak a fogyasztok magatartasat, fiiggetleniil attol, hogy befek-
tetnek-e a tézsdén, vagy sem. A tékeérték valtozasa és a fogyasztdi érzékenység
egymassal korrelalnak, illetve a részvényarfolyamok névekedése kis késéssel noveli
a fogyasztoi bizalom értékét (Otoo [1999]). A magas fogyasztdi bizalom erdsen
Osszefiigg a jovobeli real-GDP-névekedéssel, mig az alacsony fogyaszto6i bizalom
noveli a gazdasagi recesszid valoszintségét (Howrey [2001]). Sum [2014] 31 orszag
(tobbek kozott Magyarorszag) piacan elvégzett elemzései megmutattak, hogy az
tizleti és a fogyasztoi bizalom egyarant pozitiv hatassal van a t6zsdei hozamokra,
de a fogyasztoi bizalom valtozasa erésebb hatast gyakorol a részvényhozamokra,
mint az tzleti bizalom valtozasa.

Baker-Wurgler [2006] kutatasa a befektet6i érzelmek (investor sentiment) arfo-
lyamra gyakorolt hatasara 6sszpontosit. A gyakorlatban azokkal az értékpapirok-
kal, amelyeknek az értékét nehéz megbecsiilni, bonyolultan valdsithaté meg arbit-
razskereskedés. Emiatt a befektet6i érzelmekre leginkabb azoknak a vallalatoknak
arészvényei lesznek érzékenyek, amelyeknek nehéz megallapitani az értékét. Ilyenek
lehetnek az olyan vallalatok részvényei, amelyek nemrég alakultak, kisebb méretiiek,
volatilisabbak, nem jévedelmezdk, nem fizetnek osztalékot, nehéz gazdasagi hely-
zetbe jutottak, rendkiviili névekedési potenciallal vagy ehhez hasonlé jellemzdkkel
rendelkeznek. Ezzel szemben a ,kotvényszer” (bond-like) részvényeket kevésbé
fogja iranyitani a befektet6i érzelmek valtozasa. Példaul egy fiatal, jelenleg nem jove-
delmez6, de kedvezd kilatasu cég esetében a multbeli adatok hidnya, illetve a bizony-
talan jov6 kombindcidja miatt a befektetdi érzelmeknek sokkal nagyobb hatasa lehet.
Ezzel szemben egy olyan vallalat esetében, amelynek multbeli adatai léteznek, ren-
delkezik eszkozokkel, stabilan fizet osztalékot, sokkal kevésbé van sziikség szub-
jektiv értékelésre, igy valdszintileg ez a részvény kevésbé lesz érzékeny a befektet6i
érzelmekre (Baker-Wurgler [2006)]).
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Az adatok bemutatasa

Az elemzéshez a Thomson Reuters Eikon adatbazisabol a Budapesti Ertéktézsdén
kereskedett részvényekre vonatkozé adatokat hasznaltuk. A vizsgalt id6ésor az 1996-
t6l 2019-ig terjedd idGszakot 6leli fel. Csak a klasszikus értelemben vett részvényekkel
(common shares) foglalkozunk, egyéb termékek a mintaban nem szerepelnek. A min-
tankban a mai napig kereskedett részvényeken (active) kiviil a mar kivezetett rész-
vények is benne vannak. Ennek oka, hogy egyrészt igy elkeriilhet a talélési torzitas
(survival bias) (Shumway [1997]), amely miatt a megfigyelés a valosagnal pozitivabb
lenne, hiszen csak azokat a vallalatokat venné figyelembe, amelyek tulélték a vizsgalt
id6szakot. Mdsrészt a vizsgalatunkban egy olyan kereskedési stratégiat modelleziink,
amely a t-edik idépontban elérhetd adatok alapjan megvaldsithaté volt. Természete-
sen a t-edik idépontban nem tudhattuk, hogy egy adott részvényt példaul a ¢t + i-edik
idépontban kivezetnek a t6zsdérdl, ezért indokolt az aktiv részvényeken kiviil a kive-
zetett részvények vizsgalata is a multban. A mintankban csak az elsddleges (quote:
primary) és magas besorolasu (security: major) részvények szerepelnek. A tanulmany-
ban kockdzatmentes hozamként, Fama-French [2004] modelljét kovetve, az Egyesiilt
Allamok egy hénapos kincstérjegyeinek (Treasury-bill) hozamat tekintjiik (1. dbra).
Az ehhez tartozo leird statisztikat az I. tdbldzat tartalmazza.

1. dbra
Az Egyesiilt Allamok egy hénapos kincstarjegyeinek hozama (1996. januér-2018. december)
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Forrds: Kenneth French honlapja (https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/
data_library.html).

A részvényekre vonatkozdan 6t valtozot vizsgaltunk, amelyek koziil a KORRIGALAT-
LAN AR (unadjusted price), a KERESKEDESI VOLUMEN (turnover by volume), a TELJES
HOZAM INDEXE (total return index) valtozok a Datastream adatbazisbdl, a RESZVENY-
SZAM (common shares outstanding) és az EGY RESZVENYRE JUTO KONYV SZERINTI
ERTEK (book value per share) adatok pedig a Worldscope adatbazisbél szarmaznak.
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1. tabldzat
Az amerikai egy honapos kincstarjegyek hozamanak percentilisei,
atlaga, szorasa és variancidja (1996. januar-2018. december)

Percentilis Erték
1. 0,00
5. 0,00

10. 0,00

25. 0,01

50. 0,13

75. 0,38

90. 0,43

95. 0,46

99. 0,51

Leiré statisztika

Atlag 0,18036
Standard szords 0,17601
Variancia 0,03098

A KORRIGALATLAN AR a részvény zaro arfolyamat adja meg az adott idépontra vonat-
kozdan, amit utélagosan nem korrigaltunk. Ez a szam tehat a nap folyaman rogzitett
tényleges arakat reprezentalja. A KERESKEDESI VOLUMEN (turnover by volume) ezer-
ben kifejezve az adott iddszakra vonatkozéan mutatja meg, hogy hany részvény cse-
rélt gazdat. A TELJES HOZAM INDEXE egy adott részvény 100-rdl induld elméleti érték-
novekedését adja meg adott id6szakra vonatkozdan, feltéve, hogy az osztalékokbol az
osztalékfizetés utan érvényes aron (ex-divident date) Gjra részvényeket vasarolnak.
A teljes hozam indexe igy korrigalja a részvényfelosztas (split), illetve az osztalékfi-
zetés okozta arfolyamvaltozasokat. A RESZVENYSZAM (common shares outstanding)
a vallalat év végén forgalomban 1év részvényeinek szamat mutatja meg. Az dsszes
kibocsatott részvény és a vallalat sajat részvényeinek kiilonbsége. A RESZVENYEN-
KENTI KONYV SZERINTI ERTEK (book value per share) a vallalat egy részvényre jutd
konyv szerinti értékét mutatja az adott pénziigyi év végén. A konyv szerinti érték
a véllalati vagyontargyak nett6 értéke (ingatlan, eszkozok stb.). A cég mérlegében
szerepl6 eszkozeinek tulajdonosokat illeté hanyada.

[gy az adatbazisunkban tisztitds el6tt 28 548 megfigyelés talalhatd. A vizsgalatunk-
ban dollarban kifejezett értékeket hasznalunk. Az adatbazisbol letoltott adatok segit-
ségével tovabbi fontos mutatokat tudunk létrehozni. A piaci értéket a részvényszam
és az ar szorzatanak logaritmizalasaval kapjuk meg. Ebbdl 1étrehozhat6 a kONYV
SZERINTI ERTEK ES A PIACI ERTEK HANYADOSA (book to market ratio, B/M). Ennek
jelentése, hogy az adott vallalat vagyontargyainak értéke (jovobeli érték nem szere-
pel) hogyan aranylik a piaci értékéhez. Tularazottsagot sejtet, ha a hanyados alacsony,
mert ekkor a piaci érték joval nagyobb, mint a vallalat kényv szerinti értéke. Ezzel
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szemben, ha a mutaté nagyon magas, azaz a konyv szerinti érték joval magasabb, mint
a piaci érték, akkor lehetséges, hogy a vallalat akar csédeljaras alatt van, vagy esetleg
alulértékelt. A havonkénti hozamot a kovetkezéképpen szamoltuk ki:

total return index, |

R .= —1. 1
e total return index,

Ezeken kiviil létrehoztunk egy LIKVIDITASI MUTATOT (turnover) is, amelyet a keres-
kedési volumen és a részvényszam hanyadosaként definialtunk. Ez azt mutatja, hogy
a részvények hany szazaléka cserél gazdat egy honapban, az adott részvényt milyen
konnyen tudjak eladni. Minél kisebb ez a szam, annal kevésbé likvid az adott rész-
vény. Ez a mutato azért fontos, mert a befektetdk illikviditasi felarat (premium) varnak
el attol a részvénytdl, amely nehezen forgathaté. A piaci 3-t a napi adatokon kisza-
molt értékként kapjuk meg.

A tanulmanyban azt vizsgaljuk, hogy a momentum (MOM) véltozé mennyire
jol jelzi elére a varhaté hozamokat, és azt teszteljiik, hogy e tényez6 statisztikai
szignifikancidja hogyan valtozik a fogyasztéi bizalmi index (Consumer Confidence
Index, CCI), az iizleti bizalmi index (Business Confidence Index, BCI) bizonyos szint-
jei mellett. A két mutatét a tobbi adathoz képest két honappal késleltettiik, mivel az
indexeket nem a befektetdk altal figyelt hirként értékeljiik, hanem a piaci hangulat
leirdsara hasznaljuk, amit akar mar maguk a befektetdk is fel tudnak mérni. A bizalmi
indexek magas értékei mellett valdszintileg sok kisbefektetd is megjelenik a piacon,
igy tobb irracionalis dontés is sziilethet, aminek eredményeképpen nagy az esélye
a félrearazasoknak. A késleltetett piaci hangulat leirasara hasznalt indikatorok igy
megmutatjak, hogy mennyire racionalis a hangulat, annak ellenére, hogy a befekte-
t6k mindig a legfrissebb adatok figyelembevételével hozzak meg dontéseiket, és mar
képesek jol felmérni, hogy éppen milyen a piaci hangulat.

A momentumot Jegadeesh-Titman [1993] alapjan a vizsgalt honap el6tti 12. honap
és 2. honap kozotti idészak hozamaként definidljuk. A nemzetkdzi, illetve a magyar
piacon végzett kutatasok eredményei megmutattak, hogy varhatéan azon részvények
arfolyama emelkedik, amelyeknek eddig is emelkedett, és varhatdan esni fog azon
részvények arfolyama, amelyeknek eddig is csokkent (Jegadeesh-Titman [1993], Méré
és szerzOtdrsai [2019]).

A kutatashoz haszndlt adatokat (BCI, CCI) az OECD honlapjardl toltottiik
le (OECD [2020a], [2020b]). A fogyasztéi bizalmi index egy indikator, amely
a fogyasztok/haztartasok reprezentativ mintdjanak megkérdezésén alapszik.
A megkérdezettek értékelik, hogy miként latjak a sajat, illetve a nemzetgazda-
sag anyagi helyzetét és jovobeli kilatasait. A kérddives felmérés soran kiillonbozo
kérdéscsoportokra adott valaszok alapjan hozzak létre a fogyasztéi bizalmi index
értékét, és ezen keresztiil mutatjak meg a haztartasok fogyasztasanak, illetve meg-
takaritasdnak jovobeli alakulasat. Ha a mutato értéke 100 felett van, az azt jelzi,
hogy a fogyasztok biznak abban, hogy a jovében kedvezé lesz a gazdasagi helyzet,
ami miatt kevesebbet takaritanak meg, és inkabb hajlandok nagy 6sszegii vasar-
lasokra pénzt forditani a kovetkez6 12 honapban. Ezzel szemben a 100 alatti érték
a fogyasztok negativ varakozasat mutatja a gazdasag jovéjével kapcsolatban, ami
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miatt valoszind, hogy kevesebbet fogyasztanak, jobban figyelik a kiadasaikat, és
tobbet takaritanak meg.

A 2. dbrdn az tizleti bizalmi index (Business Confidence Index, BCI) értékeit is
feltiintettiik. Ez a mutaté informacidkat szolgaltat a jovébeni gazdasagi fejlédés-
r6l az ipari szektor termelésének névekedése, a megrendelések és a késztermékek
készleteinek alakulasarol készitett kozvélemény-kutatasok alapjan. Az index hasz-
nalhato a termelés novekedésének nyomon kovetésére, illetve a gazdasag fordulo-
pontjainak el6rejelzésére. A mutatd 100 feletti értékei novekvé bizalmat jeleznek
a kozeljovo tzleti teljesitményét illetéen, mig a 100 alatti értékek a jovobeli telje-
sitmény pesszimista megitélését titkrozik. A két indexhez tartozo leir¢ statisztikat
a 2. ésa 3. tdbldzat tartalmazza.

2. dbra
A fogyasztdi bizalmi index és az {izleti bizalmi index alakulasa (1996. januar-2018. december)
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Forrds: OECD [2020a], [2020b].

A mintankbdl elhagytuk azokat a megfigyeléseket, amelyeknél hianyzott akdrme-
lyik fontos valtozo értéke, azaz a méret, a hozam, a likviditasi mutato, a konyv sze-
rinti érték és a piaci érték hanyadosa (B/M), a piaci 3, a momentum vagy a CCI, BCI
indexek akarmelyike. Mivel az indexeket (CCI, BCI) egységesen két honappal késlel-
tettiik, és az tizleti bizalmi index értékei csak 1996 januarjatol elérhetdk, ezért a tisz-
titas soran 1996 els6 két honapjat is elhagyjuk az adatokbdl. A potencialis adathibak
okozta zaj csokkentése érdekében iiresnek kezeljitk a minta azon elemeit, amelyek
havi 200 szazalékndl magasabb hozamot értek el (kovetve példaul Nartea és szerzd-
tdrsai [2017] tanulmanyat), illetve ahol a teljes hozam indexének értéke kisebb, mint
0,01. Ezekkel a mddositasokkal kezeljiik a kiugré értékeket, amelyek sok esetben hibas
adatnak koszonhetdk, és erésen befolyasolhatjak az eredményt. Minden hénapban
toroltiik a legkevésbé likvid részvényeket (a likviditasi mutaté alapjan az alsé 10 sza-
zalék), mert ezen megfigyelések pénziigyi jelentsége megkérddjelezhetd. Ugyanezen
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2. tablazat
A fogyasztdi bizalmi index értékének percentilisei, atlaga, szordsa
és varianciaja, Magyarorszag, 1996. januar-2018. december

Percentilis Erték
1. 97,3653
5. 98,1758

10. 98,3382

25. 98,8930

50. 100,3769

75. 101,2499

90. 101,7562

95. 102,1352

99. 102,5694

Leird statisztika

Atlag 100,1545
Standard szdréas 1,3172
Variancia 1,7351

Forrds: OECD [2000a].

3. tdblazat
Az iizleti bizalmi index értékének percentilisei, atlaga, szordsa
és varianciaja, Magyarorszag, 1996. januar-2018. december

Percentilis Erték
1. 95,1289
5. 97,7745

10. 98,4411

25. 99,0871

50. 99,9432

75. 100,9095

90. 101,4358

95. 101,9055

99. 102,6624

Leird statisztika

Atlag 99,9054
Standard szdras 1,3693
Variancia 1,8749

Forrds: OECD [20000].
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ok miatt elhagytuk azokat a részvényeket, amelyeknek egy honapban nincs legalabb
ot kereskedési adata. Ezenkiviil - a statisztikai tesztek elvégezhetésége és megbiz-
hatésaga miatt — toroltiik a mintankbol azokat a honapokat, amelyeknek az adott
hénapban 10-nél kevesebb megfigyelése van. Ennél tobb tisztitast nem végeztiink az
adatbazison, hogy ne veszitsiink tobb adatot. A momentum létrehozasahoz legalabb
12 hénapnyi adatra van sziikségiink, igy az adatbazis els6 egy évét automatikusan
toroltitk. Az adatok 1996. marcius és 2018. december (274 honap) kozotti idészakra
vonatkoznak. A tisztitds utan 6882 megfigyelésiink maradt a mintaban, ami atlago-
san 25 koriili havi részvényszamot jelent.

A momentumfaktor vizsgalata

A kovetkez6kben az egyvaltozds sorba rendezés és a Fama-MacBeth-féle regressziok
segitségével megvizsgaljuk, hogy az 1996 és 2018 kozotti idészakban mennyire volt
sikeres a momentumra épiilé kereskedési stratégia.

Egyviltozés sorba rendezés

Az egyvaltozos sorba rendezés egyenld, illetve piaci értékkel sulyozott portfoliok esetében
érvényes eredményeit az alabbi tablazatokban ismertetjiik. Megvizsgaltuk, hogy a piaci 3,
a piaci méret, a piaci méret és a konyv szerinti érték hanyadosa (B/M), illetve a momen-
tumfaktor (MOM) szignifikancidja miként alakul a vizsgalt id6szak egészében.

A 274 hénapra vonatkozo6 eredményeket a 4. tdbldzatban kozoltiik. A piaci bétdkra
() vonatkozdan rogton lathatd, hogy nem teljesiil a tékepiaci eszkozarazasi modell
(Capital Asset Pricing Model, CAMP) azon kovetkeztetése, miszerint a magasabb
(B-értékkel rendelkezé részvényekbdl képzett piaci portfolié szignifikansan maga-
sabb hozamot eredményez, mint az alacsony [(-értékl részvényekbdl képzett port-
folio. Ez alatamasztja a Fama-French [2004] altal bemutatott empirikus vizsgalatot,
amely szerint a § magyarazd ereje gyenge. Ennek oka lehet a piaci 3 nehéz mérhe-
tdsége is (Roll [1977]). A sulyozastdl fliggetleniil a legnagyobb és a legkisebb piaci
méretli portfolié hozamkiilonbsége nem szignifikans, ezt mutatjak a hozza tartozd
p-értékek is. A harmadik tényez6, a konyv szerinti érték és a piaci érték hanyadosa
(B/M) szerint képzett portfoliok esetében egyenld stulyozas mellett —0,23 szazalékos,
piaci sulyozasnal pedig 0,19 szazalékos hozamkiilonbozetet kapunk. Ez az eredmény
nem tekinthetd szignifikansnak.

Ha a portfélidban szerepl6 részvényeket egyenlden sulyozzuk, a momentumhatds
alapjan az elmult egy év nyerteseibdl képzett portfolié hozama 2,23 szazalék, a veszte-
sekbdl képzett portfdlio hozama 0,46 szazalék. Az igy kapott hozamkiilonbozet (1,78
szazalék) és a hozza tartozo p-érték (0,0019) alapjan 1 szazalékos szinten szignifikdns.
A Newey-West-féle korrigalt t-értékhez tartozo p-érték (0,003) szerint 1 szazalékos szin-
ten is szignifikans a hozamkiilonbozet (Newey-West [1987]). A portfélidkban az egyes
részvényeket a piaci értékiitknek megfeleld sullyal szerepeltetve, a momentumfaktor
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4. tdblazat
A részvényportfélick hozamai piaci 8, méret, B/M és a MOM szerint rendezve, egyenld
és piaci sulyozasu portfoliok esetében, teljes idészak (274 honap)

Tercilis 8 Méret B/M MOM

EGYENLO sULYOZAS - 4tlagos hozam (A)

1. 0,0124735 0,0125418 0,0158019 0,0045648
2. 0,0122181 0,009375 0,0094708 0,0118188
3. 0,0126746 0,0168886 0,0135395 0,0222829
3.-1. 0,0002011 0,0043468 -0,0022625 0,0177181
t-érték 0,0410 0,7640 -0,4598 3,1406
(0,04) (0,7628) (-0,46) (2,96)
p-érték 0,9673 0,4455 0,6460 0,0019
(0,969) (0,452) (0,649) (0,003)
EGYENLO sULYOZAs - dtlagos érték (B)
1. -0,5105511 8,830213 -2,253744 -0,2757786
2. 0,3803807 11,44845 -0,3267208 0,1337604
3. 1,285486 14,8641 0,8013776 1,066518

P1acI sULYOZAS
P1acrI sULYOZAsS - atlagos hozam (C)

1. 0,0115675 0,0108841 0,0197886 0,0064115
2. 0,0182615 0,0101019 0,0084006 0,0141551
3. 0,0163256 0,0169021 0,0217059 0,0237909
3.-1. 0,004758 0,006018 0,0019173 0,0173794
t-érték 0,9749 1,0488 0,3803 3,0030
(0,84) (1,05) (0,31) (3,18)
p-érték 0,3305 0,2952 0,7040 0,0029
(0,401) (0,294) (0,759) (0,002)
P1acr stLYozAs - atlagos érték (D)
L. -0,5105511 8,830213 -2,253744 -0,2757786
2. 0,3803807 11,44845 -0,3267208 0,1337604
3. 1,285486 14,8641 0,8013776 1,066518

Megjegyzés: a Newey-West-féle korrigalt t-statisztikak eredményeit, illetve az ehhez tar-
toz6 p-értéket zarojelben kozoltiik. A csillagokkal jelzett szignifikanciaszint az egyszert
t-statisztikahoz tartozo p-értékre vonatkozik.

< 0,01, p<0,05,* p<0,l.

Forrds: sajat szamitas.

tovabbra is 1 szazalékos szignifikanciaszinten képes elére jelezni a hozamokat. A nagy
momentumértékd portfolio hozama 2,38 szazalék, a faktor szerint kis értékdi részvé-
nyek hozama 0,64 szazalék. Az igy kapott 1,74 szazalékos hozamkiilonbozet a Newey-
West-féle korrigalt t-értékhez tartozo p-érték (0,002) szerint is szignifikans 1 szazalékon.
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Fama-MacBeth-féle regresszio

A Fama-Macbeth-féle regresszios proba célja (Fama-MacBeth [1973]), hogy megvizs-
galjuk egy faktor hatasat egy adott portfdlio vagy részvény hozamara, azaz a hozza-
juk kapcsoldédd kockazati prémiumot az ezen faktoroknak valo kitettséggel tudjuk
megmagyarazni. A proba annak eldontésére szolgal, hogy az 1j faktor nem egy mar
meglévo faktor hatdsat ragadja-e meg, csak mas megkozelitésben (5. tdbldzat).

5. tdbldzat
A részvényszintli Fama—MacBeth-féle regressziok, teljes idészak (274 hénap)

(1) () (3) (4) (5) (6)
B
Atlagos hozam ~ 0,0008951 -0,003324 -0,002368
t-érték 0,3039 -1,0206 -0,7737
(0,34) (-1,07) (-0,75)
p-érték 0,7615 0,3083 0,4398
(0,738) (0,283) (0,453)
Méret
Atlagos hozam 0,000842 0,0040842 0,0031411

t-érték 0,9292 3,2024 2,5137
(1,00) (2,57) (2,25)
p-érték 0,3536 0,0015 0,0125
(0,318) (0,011)**  (0,026) **
B/M
Atlagos hozam -0,0008014 0,0042705 0,0038882
t-érték -0,4983 2,1708 1,9430
(-0,55) (1,65) (1,74)
p-érték 0,6186 0,0308 0,0530
(0,580) (0,1)** (0,083)*
MOM
Atlagos hozam 0,0146046 0,0178812
t-érték 1,9810 2,5300
(1,93) (2,36)
p-érték 0,0486 0,0120
(0,055)** (0,019)**

Megjegyzés: a Newey-West-féle korrigalt t-statisztikak eredményeit, illetve az ehhez tar-
toz6 p-értéket zarodjelben kozoltiik. A csillagokkal jelzett szignifikanciaszint az egyszert
t-statisztikahoz tartozé p-értékre vonatkozik.

P p<0,01, 7 p<0,05,* p<0,1.

Forrds: sajat szamitas.

Amennyiben a regressziéban a momentumot egyediil szerepeltetjiik [(4) modell],
0,0146-0s koefficienst kapunk, ami a hozza tartozé p-érték (0,0486) alapjan
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5 szazalékos szignifikanciaszint mellett kiilonbozik nullatél. Ha a Fama-MacBeth-
féle regresszidban az Osszes tényezdt egyszerre szerepeltetjitk [(6) modell], akkor
a momentum szignifikancidja tovabb erdsodik ugyan (p-érték 0,0120), de tovabbra
is 5 szazalékos szint mellett lesz szignifikans. Ebben az esetben az egyiitthato értéke
0,0179 volt. Az 5. tdbldzatban bemutatott eredményeken latszik, hogy a Fama-
MacBeth-féle regresszio esetén mas tényezok is szignifikansak lettek. Ezek vizsgélata
és értelmezése tilmutat ezen tanulmany keretein, ezért ezzel az irasban nem foglal-
kozunk. A piaci §, piaci méret, valamint a konyv szerinti érték és a piaci méret hanya-
dosa tényezdk vizsgalata tovabbi kutatdsok alapja lehet.

Ezek az eredmények 6sszhangban vannak Mérd és szerzétdrsai [2019] eredményei-
vel, amelyek szerint a momentumhatas magyarazo ereje szignifkans a magyar piacon.
Ezt az eredményt tehdt az altalunk elvégzett vizsgalatok is alatamasztjak. Ez alapjan
indokolt a momentumtényez6 szignifikancidjanak vizsgalata a fogyasztok gazda-
sagba vetett bizalmanak titkkrében.

A fogyasztoi bizalom hatdsa a momentum szignifikancidjara

Az el6z6kben megmutattuk, hogy a momentumstratégia a magyar piacon is nullatol
szignifikansan eltéré hozamot eredményez. A pénziigyi kutatasok a momentumté-
nyez6t azzal magyarazzak, hogy a hirek nem azonnal épiilnek bele a részvényarfolya-
mokba, ezért a megjelenésiik utdni idészakokban is kifejthetik a hatasukat (Barberis
és szerzOtdrsai [1998]). A momentumjelenségen vizsgalhatjuk egy adott hir terjedésé-
nek sebességét, azaz hogy mennyi idére van sziikség, hogy egy részvénnyel kapcsola-
tos valtozas beépiiljon a kisbefektetok véleményébe. A kovetkezékben azt vizsgaljuk,
hogy a momentumhatas mennyiben kdszonhet6 a fogyasztok gazdasag jovojével kap-
csolatos varakozasainak. Ennek vizsgalatahoz a fogyasztdi bizalmi indexet hasznal-
juk (OECD [20204]). Ha az index értéke 100 alatt van, az azt jelenti, hogy a fogyasztok
negativan itélik meg a gazdasag jovjét, tobbet takaritanak meg, és nagyobb kiada-
saikat elhalasztjak. Abban az esetben, amikor az index 100 feletti értéket vett fel,
a fogyasztok pozitivan értékelik a gazdasag jovojét, kevesebbet takaritanak meg, és
inkabb hajlandok nagy 6sszegti vasarlasokra pénzt forditani a kovetkez6 12 hénapban.

Egyviltozos sorba rendezés egyenlben siilyozott portfoliok esetén

A 6. tdbldzatban mutatjuk be a fogyasztoi bizalom hatasat a momentumra egyval-
tozos sorba rendezés esetén. A vizsgalt idészakban 115 honapban az index értéke
100 alatt volt, és 159 honapban 100 felett. A tablazatokban a tobbi tényez6: a piaci 3,
a piaci méret, valamint a kdnyv szerinti érték és a piaci érték hanyadosa (B/M) tesz-
telésének eredményeit is kozoljik. Ezen tanulmény keretein beliil azonban ezeket
nem elemezziik részletesen.

Az(1) és(2) oszlopban bemutatjuk, hogy miként véltozik a tényez6k szignifikanciaja,
ha azt az idészakot tekintjitk, amikor a mutaté értéke 100 felett volt, tehat kihagyjuk
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6. tabldzat

A részvényportfoliok hozamai piaci 3, méret, B/M és a MOM szerint rendezve,
egyenld sulyozasu portfoliok esetében, a fogyasztdi bizalmi index atlag feletti
és atlag alatti értékei mellett

Tercilis CCI>100 (159 hénap) CCI <100 (115 hénap)

atlagos hozam atlagos érték atlagos hozam atlagos érték
(1) () 3) (4)

B

1. 0,0142448 -0,6154337 0,0100244 -0,3655395

2. 0,0151233 0,3714382 0,0082014 0,3927446

3. 0,0191656 1,348584 0,0037001 1,198247

3.-1. 0,0049207 -0,0063243

t-érték 0,7181 -0,9262

p-érték 0,4738 0,3563

Méret

1. 0,020981 8,795971 0,0008737 8,877556

2. 0,0125663 11,3823 0,0049628 11,5399

3. 0,0172133 14,84925 0,0164397 14,88462

3.-1. -0,0037677 0,015566

t-érték -0,5485 1,6197

p-érték 0,5841 0,1081

B/M

1. 0,0201847 -2,132202 0,0097424 -2,421789

2. 0,0137511 -0,2340867 0,0035529 -0,4547974

3. 0,0161592 0,7407212 0,0099174 0,8852415

3.-1. -0,0040255 0,000175

t-érték -0,6194 0,0232

p-érték 0,5365 0,9816

MOM

1. 0,0102922 -0,27911 -0,0033539 -0,2711725

2. 0,010863 0,0781332 0,0131402 0,210671

3. 0,0317769 1,205678 0,0091565 0,8741142

3.-1. 0,0214847 0,0125104

t-érték 3,0570 1,3448

p-érték 0,0026™* 0,1814

* p < 0,01, p<0,05,* p<0,l.
Forrds: sajat szamitas.
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a vizsgalatbol azt a 115 honapot, amikor a fogyasztéi bizalmi index 100 alatti értéket
vett fel. A piaci (3, a piaci méret, illetve a konyv szerinti érték és a piaci érték hanya-
dosa (B/M) tovabbra sem rendelkezik szignifikans magyarazé erével. A momentum-
tényez6 magas értéke alapjan képzett portfolié hozama 3,12 szazalék, mig az alacsony
értéke alapjan képzett portfolié hozama 1,03 szazalék. Az igy realizalt hozamkiilon-
bozet 2,15 szazalék, ami 1 szazalékon szignifikans eredménynek szamit. A momen-
tumtényez6 alapjan képzett kereskedési stratégia tehat szignifikansan nullatdl kiilon-
b6z6 hozamot eredményez, ha a fogyasztéi bizalmi index értéke magas.

A (3) és (4) oszlopban foglaltuk Ossze a tesztelés eredményeit abban az esetben,
amikor azokat a honapokat vizsgaltuk, amikor a fogyaszto6i bizalmi index 100 alatti
volt — azaz a fogyasztok negativan itélték meg a gazdasag jovéijét —, egyik tényezd sem
szignifikans. Ebben az esetben elveszitette szignifikancidjat a momentumtényezd is
(amely szignifikans volt a teljes id8szakot vizsgalva, illetve amikor azokat a honapokat
vizsgaltuk, amikor a fogyaszto6i bizalmi index értéke 100 feletti volt). Ezeket a honapo-
kat vizsgalva, mind a magas momentumértéki, mind az alacsony momentumértéku
részvényekbdl képzett portfolio hozama csokken. Az utdbbi 1,03 szazalékrol -0,34
szazalékra csokkent, azaz azok a cégek, amelyek alacsony momentumértékkel ren-
delkeznek, negativ hozamot generaltak azokban a honapokban, amikor a fogyasztok
negativ jovot josoltak a gazdasagnak.

Egyviltozos sorba rendezés piaci értékkel stilyozott portfolidk esetén

A 7 tdbldzatban talalhat6 az egyvaltozds sorba rendezés eredménye, ha a portfdli-
okban a részvények piaci értékitknek megfeleld stllyal szerepelnek. Az igy kapott
értékek alapjan kijelenthetjiik, hogy a sulyozastdl fiiggetleniil hasonl6 eredményeket
kapunk. Amennyiben a magas fogyasztdi bizalommal rendelkezé hénapokra kont-
rollalunk, a momentumtényezé szignifikanciaja tovabb er6sodik a sulyozas megval-
toztatasanak hatasara. A 2,35 szazalékos hozamkiilonbozetet a nagy értéki portfolio
3,2 szazalékos hozama és az utdbbi iddszakban gyengén teljesitd részvényekbdl kép-
zett portfolié 0,84 szazalékos hozamaként kapjuk meg. A t-értékhez tartozo p-érték
(0,0011) alapjan a momentumstratégia 1 szazalékos szint mellett nullatol kiilonb6z6
hozamot eredményezett a vizsgalt hdnapokban.

Ha azt az idészakot elemezziik, amikor a fogyasztoi bizalom értéke alacsony volt,
a momentumtényezd nem lesz szignifikans. Ebben az esetben tehat nem eredménye-
zett nullatol szignifikansan eltéré hozamot a momentumstratégia. Ezeket a honapo-
kat nem jellemezte az, hogy a multban jol teljesitd részvények hozamai a kovetkezd
idészakban felillmuljak a multban gyengén teljesit6 részvények hozamait.

A 6-7. tabldzatban 6sszefoglaltuk azt, hogy miként valtozik a momentumtényezd
szignifikanciaja abban az esetben, ha a tesztelésben csak azokat a hénapokat vesz-
sziik figyelembe, amelyekben az index értéke 100 felett volt, illetve ha csak azok-
kal a honapokkal dolgozunk, amelyekben az index 100 alatti értéket vett fel. A fenti
kérdést egyvaltozds sorba rendezés segitségével vizsgaltuk egyenld és piaci értékkel
sulyozott portfoliok esetében is.
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7. tdbldzat

A részvényportfoliok hozamai piaci 3, méret, B/M és a MOM szerint rendezve,
piaci értékkel sulyozott portfoliok esetében, a fogyasztdi bizalmi index atlag feletti
és atlag alatti értékei mellett

Tercilis CCI>100 (159 hénap) CCI <100 (115 hénap)

atlagos hozam (1)  atlagos érték atlagos hozam (3)  atlagos érték
) (4)

B

L. 0,0158496 -0,6154337 0,0056471 -0,3655395

2. 0,016729 0,3714382 0,0203802 0,3927446

3. 0,0199214 1,348584 0,011354 1,198247

3.-1. 0,0040717 0,0057069

t-érték 0,6335 0,7575

p-érték 0,5273 0,4503

Meéret

L. 0,0151697 8,795971 0,0049588 8,877556

2. 0,0145695 11,3823 0,003925 11,5399

3. 0,0181071 14,84925 0,0152361 14,88462

3.-1 0,0029374 0,0102773

t-érték 0,4076 1,0952

p-érték 0,6841 0,2757

B/M

1. 0,0242164 -0,132202 0,0136668 -2,421789

2. 0,0074705 -0,2340867 0,0096866 -0,4547974

3. 0,0192608 0,7407212 0,0250865 0,8852415

3.-1. -0,0049555 0,0114197

t-érték -0,7989 1,3653

p-érték 0,4255 0,1748

MOM

1. 0,0084433 -0,27911 0,0036023 -0,2711725

2. 0,0122821 0,0781332 0,0167447 0,210671

3. 0,0319712 1,205678 0,0124807 0,8741142

3.-1. 0,0235279 0,0088783

t-érték 3,3215 0,9164

p-érték 0,0011** 0,3614

P p< 0,01, p< 0,05, p<0,l.
Forrds: sajat szamitas.
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A teljes idészakot vizsgalva a momentumtényez a sulyozastol fiiggetleniil szig-
nifikans volt. Ha a fogyasztéi bizalmi index 100 alatt volt, vagyis a szerepl6k nega-
tivan itélték meg a gazdasag jovojét, a tényezd sem egyenld, sem piaci sulyozas mel-
lett nem képes elére jelezni a jovébeli hozamokat. Ilyen iddszakokban tehat az adott
részvény tendencidja — vagyis az, hogy miként teljesitett az el6z6 honapokban — nem
jelzi elére, hogy milyen lesz a kévetkez6 havi hozama. A jelenség mogott a negativ
gazdasagi idészakokra jellemzd bizonytalan hangulat allhat, amikor a kisbefekteték
nem szivesen jelennek meg a részvénypiacon.

Ha a gazdasag jovéjével kapcsolatban pozitiv volt a fogyasztok varakozasa,
a tényez0 egyenld és piaci értéki portfolidsulyozas mellett is szignifikans volt. Ami-
kor a fogyasztok batrabban koltenek, pozitivan értékelik a jovét, a multban jol teljesitd
részvények hozamai a kovetkezd idészakban feliilmuljak a multban gyengén teljesité
részvények hozamait. Ennek oka az lehet, hogy amikor a fogyasztok ugy gondoljak,
hogy konjunktura varhato, alapvetéen pozitiv hangulat jellemzi a piacot, ami miatt
sok kisbefektetd jelenhet meg a piacon. Az egyvaltozds sorba rendezés eredményei
alapjan feltételezhetjiik, hogy a momentumtényezé szignifikancidjat a magyar piacon
erdsiti a kisbefektetok jelenléte.

Ezek a példak jol mutatjak az egyvaltozds sorba rendezés nagy eldnyét. A vizsgalat
soran egyértelmiien megallapithattuk, hogy a vizsgalt tényezé mikor képes statiszti-
kailag szignifikansan megmagyarazni a jovobeli részvényhozamokat.

Alternativ magyarazat

A kutatdsaink, illetve a hazai piacon elvégzett hasonlé tesztelések alapjan belathatjuk,
hogy a momentumtényezé szignifikansan képes megmagyarazni a kovetkezd idészak
varhatd hozamat. A vizsgalt — 1996 és 2018 kozotti — iddszakban a multban jol teljesité
vallalatok részvényei a kovetkezé honapban is feltilmuljak a multban gyengén teljesitd
részvények hozamat. Az egyvaltozos sorba rendezés esetében egyenléen sulyozott port-
tolioknal 1,77 szazalék, piaci értékd sulyozasnal pedig 1,74 szazalék volt az atlagos hozam-
kiilonbség (4. tabldzat). A Fama—MacBeth-féle regresszioban a momentumtényezét egye-
diil, illetve az Gsszes faktort egyszerre szerepeltetve is szignifikans volt.

A fogyasztoi bizalmi index magas, illetve alacsony értékeire kontrollalva megal-
lapitottuk, hogy a momentumhatas magas fogyasztdi bizalom mellett szignifikans
marad. Amikor a fogyasztok negativan értékelték a gazdasag jovojét, akkor a mult-
beli teljesitmény mar nem volt képes elére jelezni a kovetkezd idészak varhat6 hoza-
mat. Ez alapjan megallapithatjuk, hogy a magyar piacon a momentumjelenség mogott
afogyasztoi bizalom hatasa is dllhat. A fenti eredmény robusztusabb bemutatasa érde-
kében megvizsgaljuk, hogy az iizleti élet szerepldinek gazdasagi varakozasai mikép-
pen hatnak a momentumtényezdre a hazai piacon.

Az iizleti bizalmi index (Business Confidence Index, BCI - OECD [20200]) - az
ipari szektor termelésének novekedése a megrendelések és a késztermeékek készlete-
inek alakulasardl készitett kozvélemény-kutatasok alapjan — informaciokat szolgal-
tata gazdasag jovobeli fejlddésérdl. Az index hasznalhaté a termelés novekedésének
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nyomon kovetésére, illetve a gazdasag fordulépontjainak elérejelzésére. A mutatd
100 feletti értékei novekvé bizalmat jeleznek a kozeljovo tizleti teljesitményét ille-
téen, mig a 100 alatti értékek a jovébeli teljesitmény pesszimista megitélését tiik-
rozik. A kovetkezoékben azt vizsgaljuk, hogy az index magas, illetve alacsony érté-
kei mellett mennyire volt sikeres a momentumstratégia. A kérdést a kordbbiakban
hasznalt moédszertanok: az egyvaltozoés sorba rendezés és a Fama-MacBeth-féle
regresszio segitségével elemezziik.

Az egyvaltozds sorba rendezésnél kapott eredményeket a 8. tdbldzat tartalmazza.
Amennyiben az iizleti bizalmi index 100 feletti értéket vesz fel, és a részvényeket
egyenld sullyal szerepeltetjiik a portfélidban, a momentumtényezé [MOM (A)] 1 sza-
zalékon szignifikans. A magas momentumértékl portfolié hozama 2,68 szazalék,
mig az alacsony momentumértékii részvények hozama negativ (-0,05 szazalék) volt.
Az igy kapott hozamkiilonbozet 2,73 szazalék, ami a hozza tartozé p-érték (0,0009)
alapjan kiilonbozik nullatél. Amennyiben a portfélickban a részvényeket a piaci mére-
tiiknek megfeleld sullyal szerepeltetjilk [MOM (B)], a multban jol teljesité cégek atlago-
san 1,73 szazalékos hozammal teljesitettek jobban, mint a multban is gyengén teljesitd
cégek. Ez az eredmény 5 szdzalékos szignifikanciaszinten elfogadhato.

8. tdblazat
A részvényportfolick hozamai a MOM szerint rendezve, egyenld és piaci stilyozast
portfolidk esetében, az tizleti bizalmi index atlag feletti és atlag alatti értékei mellett

Tercilis BCI > 100 (134 honap) BCI < 100 (140 honap)
atlagos hozam atlagos érték atlagos hozam atlagos érték

(1) ) ©) (4)

Egyenl6 sulyozas, MOM (A)

1. -0,0005242 -0,2002835 0,0094357 -0,3480381

2. 0,0098752 0,2109619 0,0136791 0,0598676

3. 0,0268088 10,574312 0,0179509 0,5804872

3.-1. 0,027333 0,0085152

t-érték 3,3961 1,0834

p-érték 0,0009™** 0,2805

Piaci stlyozas, MOM (B)

1. 0,0005883 -0,2002835 0,0119851 -0,3480381

2. 0,0097491 0,2109619 0,0183722 0,0598676

3. 0,0179174 10,574312 0,0294126 0,5804872

3.-1. 0,0173291 0,0174275

t-érték 2,3643 1,9540

p-érték 0,0195"* 0,0527*

P p<0,01, 7 p<0,05, " p<O,L.
Forrds: sajat szamitds.
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Ha azokat a honapokat vizsgaljuk, amikor az iizleti bizalmi index 100 alatti értéket
vett fel, és a portfoliokat piaci értékkel sulyozzuk, a momentumtényezé 10 szazalé-
kos szint mellett szignifikansan képes megmagyarazni a hozamokat. A magas, illetve
alacsony momentumértéki portféliok hozamkiilonbozete 1,74 szazalék volt, ami
at-értékhez tartozd p-érték (0,0527) alapjan szignifikans eredmény. Kérdéses azonban,
hogy a pénziigyi dontések meghozataldhoz mennyire elégséges a tényezd 10 szazalékos
szignifikanciaszintje. Ha a portféliokban egyenl6en stlyozzuk a részvényeket, akkor
a momentumtényezé mar nem képes megmagyarazni a jovébeli varhaté hozamot.

Osszefoglalés

A tanulményban a részvények hozamanak eldrejelzésére hasznalt tényezok koziil
a momentumot (Carhart [1997]) vizsgaltuk meg Magyarorszagon a fogyasztoi és
tizleti bizalom fiiggvényében. Ehhez a fogyasztoi és tizleti bizalmi indexet (OECD
[2020a], [2020b]) hasznaltuk fel. Az e mutatok altal bemutatott jelenségek hatasat
a részvényhozamok fel6l kozelitettitk meg.

Az eredményeink szerint abban az esetben, amikor a fogyasztokat pozitiv han-
gulat jellemezte, a momentumtényezd magyarazo ereje szignifikansnak bizonyult.
Belattuk, hogy ha a fogyasztok negativan latjak a gazdasag jovojét, tobbet takaritanak
meg, s a momentumtényez4 mar nem képes szignifikdnsan elére jelezni a kovetkezd
idészak varhaté hozamat. A jelenség oka a negativ gazdasagi idészakokra jellemz6
bizonytalan hangulat lehet, amikor a kisbefekteték nem szivesen vannak jelen a rész-
vénypiacon. Megallapithattuk, hogy a magyar piacon a kisbefektetdk jelenlétének is
koszonheté a momentumhatas szignifikancidja. Ezen eredmény robusztusabb bemu-
tatasa érdekében megvizsgaltuk, hogy az iizleti élet szerepléinek gazdasagi varako-
zasai miképpen hatnak a momentumtényezdre a hazai piacon.

Az tizleti bizalom hatasanak vizsgalatanal kapott eredmények azt mutatjak, hogy
amagyar piacon optimista hangulat mellett a momentumhatds nem kizarélag a fogyasz-
tok pozitiv varakozasainak volt koszonhet6. Ez alapjan az eredmények azt sugalljak, hogy
a momentumhatast nemcsak a kisbefektetdk jelenléte, hanem inkabb az dltalanos pozi-
tiv hangulat generalja jobban, mig pesszimistabb hangulatban nem jelenik meg a hatas.
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