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TILL GABOR

Az arfolyam-nyereség arany szerepe
a német tozsdei kereskedésben

A pénziigyi elemzések f6 mozgatérugdja a hozamok eldrejelzése. A hozam és
a kockazat kapcsolatanak megragadasara rendkiviil elterjedt modszer a histo-
rikus hozamokat extrapolalo CAPM. A modell 6sszefiiggéseit azonban az empi-
rikus adatok nem validaljak, igy a részvényhozamok mogott rejlé valos adat-
generalo folyamat maig vitatott. A tanulmany arra a kérdésre keresi a valaszt,
hogy a frankfurti értékpapirpiacon az egyik legrégibb eredményességi mutato,
az arfolyam-nyereség arany magyarazoereje szignifikans-e a hozamok elére-
jelzésében. A tanulmany hipotéziseinek teszteléséhez portfolioszintii egy- és
kétvaltozos sorba rendezést hajtunk végre, tovabba Fama-MacBeth-féle rész-
vényszinti regresszidokkal teszteljiik az értékalapu mutato prediktiv erejét. Az
empirikus vizsgalatok végeredménye szerint az arfolyam-nyereség aranyon ala-
pulo stratégia a teljes mintat (1990-2020) és eltér6 strukturalis toréseket figye-
lembe véve is erdsen szignifikans abnormalis hozamot general. Az ar-érték
aranyt megragadé mutaté magyarazoereje a Fama-French-féle és a Carhart-
féle faktorokra kontrollalva is robusztus marad, s6t tovabb javitja a tradiciona-

lis modellek illeszkedését.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G11, G12.

Bevezetés

A gyors informaciéaramlasnak és a befektetési bankok széles termékkinalatdnak
koszonhet6en napjainkra a befektetések vildga mar mérsékelt koltségek mellett is hoz-
zaférhet6vé valt. A rendelkezésre all6 t6ke ugyan korlatot szab az egyének lehetdségei-
nek, azonban kozgazdasagi értelemben mégis a t6zsdék allnak legkozelebb a tokéletes
piachoz, ahol a szabad verseny és a magas foku informaltsag domindl. Emellett a t6zs-
dei elemzések nagy teret engednek a friss kutatasoknak is, hiszen a pénziigyek igazsaga

empirikus vizsgalatok altal reformalhat6 (Fama-French [1992], Carhart [1997]).
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Figyelemre méltd, hogy — szemben a természettudomanyokkal - a pénziigyekben
nehéz elézetesen mindenki szdmara elfogadhatd allitdsokat megfogalmazni, ugyanis
a tézsde nem egy racionalisan miikodo statikus rendszer, holott dontéen hatékonyan
mukodik (Fama [1970]). Annak ellenére, hogy a jovére tekintve az elemzés szem-
pontjabdl minden tényez6 sztochasztikus, késobb az ellentétes allitasok retrospektiv
modon mar adatbazisok és tények alapjan statisztikailag tesztelhet6k, igy feltdrhatok
a multbeli eseményeket kivalté fundamentalis tényezok.

A befektetési szektor hatékonysaga abban rejlik, hogy minden pillanatban vagyo-
nok sorsa és emberek egzisztencidja forog kockan. Folytonos a teljesitménymérés,
a szerepl6k belsé motivaciobdl a legjobb befektetést keresik, amely adott hozam-
szint mellett a legalacsonyabb kockazatot hordozza. Az aktualisan uralkodd nézetek
(makrotrendek) nem zarjak ki a divergens gondolkodast, hiszen a long és short pozi-
ciok ereddje alakitja az eszkozok arfolyamat és végso soron az ex post realizalt hozam
igazsagot tesz az eltérd vélemények kozott.

Napjainkban a kereskedés technikajardl eltéré megkozelitések uralkodnak, de a két
legelterjedtebb megkozelités a technikai és a fundamentélis elemzés. Az adatok teljes-
kortisége és a megnovekedett szamitasi kapacitasok lehet6vé tették a modszerek 6tvo-
zését, amely altal mar a kevésbé egyértelmi magyarazé valtozok modellezésbe vald
beemelése is lehetségessé valt (példaul piaci hangulat, viselkedési tényezdk). Olykor
gépi tanuldssal probalnak az elemzdk nagy adatbazisokbdl kovetkeztetéseket levonni,
amely tanulasi és optimalizalasi eljaras sokszor mar ember altal nem kontrollalt folya-
matként megy végbe (Johannes és szerzbtdarsai [2014]). A k6z6s motivacio azonban
Osszekoti ezeket a modszereket, hiszen az 6sszes modell az arfolyammozgasok ira-
nyat, illetve a befektet6i viselkedésben megtigyelheté mintdzatokat szeretné megra-
gadni. Ez a tanulmdany a nemzetkézi szakirodalom leginkabb elfogadott eredményeit
figyelembe véve arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy milyen tényez6kkel magyaraz-
hatdk a német részvénypiac jévobeli hozamai.

Az alapvetd problémat az okozza, hogy a napjainkban egyetemeken és a pénziigyi
szektorban is elGszeretettel alkalmazott t6kepiaci eszk6zarazasi modell (Capital Asset
Pricing Model, CAPM) kovetkeztetései a legtobb orszag tézsdéjére nem teljesiilnek
(Fama-French [1992], Artmann és szerzotdrsai [2012]). A modell szerint az eszkozok
varhaté hozama kizardlag a béta, vagyis az instrumentum ¢és a piac egyiittmozgasa-
nak a mértéke alapjan leirhato, ugyanis a nem szisztematikus (egyedi) kockazat diver-
zifikaciéval megsziintethetd (Brealey és szerzétdrsai [2007]). Megjelenését kovetéen
széles kor(i biralat érte a modell allitasait (Miller-Scholes [1972], Roll [1977]), ezekhez
hasonloan a német értékpapirpiacon lefuttatott CAPM-tesztek sem tamasztjak ala
a béta és a hozam kozti oksagi kapcsolatot. Ennélfogva a tanulmanyban a {6 hang-
sulyt a faktormodellek tesztelésére helyezem.

A tanulmadny célja egy olyan fundamentalis értéket megragadé valtozén alapuld
kereskedési stratégia modellezése, amely a nemzetkozi baziselveknek megfelelen
implementalt, és jelentés gazdasagi hasznot is garantal. Az elemzés a faktormodel-
lek irodalmaba illeszkedik, és hozzajarulasa legalabb haromréta: a frankfurti tézs-
dén napjainkig nyulé adatbazison tesztelia CAPM modellt (1990-2020), dsszeveti
az irodalomban uralkodoé faktorok teljesitményét az értékalapu arfolyam-nyereség
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arannyal (P/E), tovabba a modszerek széles korével teszteli az eredmények robusz-
tussagat, ezaltal a végs6 kovetkeztetés szilard modszertani alapokon nyugszik. Két
f6 hipotézisiink a kovetkez6: 1. a tradiciondlis CAPM-féle béta napjainkra elvesz-
tette magyarazderejét, és 2. az arfolyam-nyereség arany prediktiv ereje erds a var-
haté hozamok tekintetében. Varakozasaink szerint a P/E rata hatdasa robusztus
marad a szokasos faktorokra val6 kontrollalas esetén is, tovabba magyarazoéereje
iddszaktdl fliiggetlentiil szignifikans.

A tanulmany kifejezetten az Eurdpai Uni6 legnagyobb kapitalizacidju tézsdéjére,
a frankfurti tézsdére koncentral, és az akadémiailag leginkabb elfogadott Fama-
French [1992] és Carhart [1997] négytényezés modelljét (béta, piaci méret, a piaci és
a konyv szerinti érték hanyadosa, momentum), valamint az ar-érték aranyt megra-
gadoé arfolyam-nyereség arany (P/E) szerepét vizsgalja. A P/E rata szerepe azért rend-
kiviili, mert ez az egyik legdsibb mutat6, amely a mai napig viszonyitasi pont maradt
vallalatok és befektetések értékelésekor. Az arfolyam-nyereség arany az elemzdi esz-
koztar szerves része, példaul a Bloomberg, a Thomson Reuters és a Németorszagban
kedvelt Finance.Yahoo napjainkban is kulcsvaltozoként kozli a P/E kiilonboz6 értékeit
[trailing twelve months (TTM) P/E; forward P/E]. A mutaté a részvény arfolyama (P,)
és az egy részvényre jutdé hozam (Earnings Per Share, EPS) kozott teremt kapcsolatot.
Osszemérhetdvé teszi, hogy egységnyi befektetett pénzért melyik befektetéssel ériink
el nagyobb (varhato) egy részvényre jutd eredményt, amely az osztalék és az arfolyam-
novekedés fundamentalis alapjat képezi. Gordon [1959] modelljét beépitve a mutatdba,
a P/E rata az (1) alapjan harom fundamentumra vezethetd vissza:
pp=b_ DIV, /(r,—g) (EPS xdiv%) (r,—g)  divi W

EPS, EPS, EPS, r.—g
ahol div% az osztalékfizetési rata, g az osztalék novekedési iiteme és r, a sajat téke
elvart hozama.

A P/E rata akkor vesz fel magas értéket, ha a vallalatnal magas az osztalékfizetési
rata (6rokjaradék-szertien mikodé érett vallalatok), vagy nagy novekedési potencial
van a vallalatban. Ezzel szemben a P/E rata akkor alacsony, tehat egységnyi befek-
tetett pénzért akkor tesziink szert a legtobb adozott eredményre, ha a vallalat elvart
hozama miikodési kockazatabodl eredden kiilondsen magas, vagy a novekedési lehe-
tdségek miatt a tulajdonosok nagyaranyu visszaforgatasi ratarél dontenek.

A nemzetkdzi mddszertanokat 6tvozve a tényez6k magyarazderejének eréssé-
gét portfolioszintli egyvaltozos sorba rendezéssel (univariate sort) vizsgaljuk, a mar
ismert tényezOk begylirtizé hatdsara pedig kétvaltozos sorba rendezéssel (bivariate
sort) kontrollalunk. Robusztussagvizsgalatként a valtozok egyéni és egyiittes hatasat
Fama-MacBeth [1973] részvényszint(i keresztmetszeti gordiil6 regressziodival is tesz-
teljiik. A hozamkiilonbségek statisztikai vizsgalatahoz a Newey-West [1987]-féle kor-
rigalt t-statisztikat alkalmazzuk, hogy kiszirjiik az esetleges heteroszkedaszticitas és
autokorrelacio negativ hatésait.

Elészor attekintjiik a tékepiaci eszkozarazasi modell allitasait és tovabbfejlesz-
téseit, valamint részletesen ismertetjitk a nemzetkozi értékpapirpiacokon kutatott
legfontosabb faktorokat. Ezutan ismertetjitk az empirikus elemzés adatbazisanak
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forrasat és az alkalmazott programkéd meghatérozé elemeit, kiilonés figyelmet for-
ditva az elvégzett adattisztitasi modszerekre. Végiil osszegezziik a vizsgalathoz hasz-
nalt hdrom eljarast és azok eredményeit, megvalaszolva az eredetileg megfogalma-
zott hipotéziseket is.

A vizsgalatok nemzetkdzi standardjai

A tokepiaci eszkozarazasi modell (CAPM) a pénziigyi eszkozok varhaté hozama
és kockazata kozott fennalld osszefliggést probalja megragadni. A modellt el6szor
Sharpe [1964] publikalta, a késébbi években pedig Lintner [1965] és Mossin [1966]
fejlesztette tovabb. A modell szemlélete nem teljesen 1j, hiszen az elmélet logikai
alapjat az 1952-ben kidolgozott Markowitz-féle portfélidelmélet képezi (Markowitz
[1952]). Alapvet6en mindkét modell egy egy periddusra vonatkozé optimalis befek-
tetést ir le, a Morgenstern-Neumann [1953]-féle hasznossagelmélet szerinti toké-
letes piacot feltételezve, majd a varhato hozam és a szdras fiiggvényében rangso-
rolja a befektetéseket. F6 kiilonbség a modellek kozott, hogy mig a portfélidelmélet
csupan egy egyéni befektet6 szamara optimalis befektetési dontést definial, addig
a CAPM-ben egy végtelen szerepl6s (teljes) piac optimalis befektetési dontése keriil
meghatarozasra a kockdazatmentes eszkoz és a piaci portfolio kombinacidjaként.
A CAPM drazasi szempontbol minden kockazatos eszk6zhoz rendel varhatd hoza-
mot, amely kizarolag az eszkoz és a piaci portfolié egyiittmozgasanak a mértékétol
tigg (béta). A CAPM mikrookondmiai hattere miatt egy optimalis vilagot feltételez,
amelyhez szamos egyszer(isitéssel és feltételezéssel €l az intézmények hatékonysa-
gardl és a szerepl6k magatartasarol.

A tékepiaci eszkozdrazdsi modell feltevései

A modell szerepléire vonatkozo feltételezések kozott szerepel, hogy a piacon sok fiigget-
len, nem kooperalo, raciondlis és drelfogadd befektetd van jelen. A befektet6k varakoza-
sai homogének (viselkedésiik egyediil a kockazatkeriilési hajlandosaguk miatt térhet el),
de extrakockazatért minden szerepld novekvé mértékii hozamprémiumot var el kon-
vex hasznossagfliggvénye miatt. Utobbi megkotéseknek az optimalis befektetési dontés
megtalalasakor van nagy szerepiik, amely soran mindenki azonos becslésbél dolgozik
a hozam, a szoéras és a kovarianciamatrix tekintetében. Az elmélet szerint a szereplék az
optimalis befektetés elérése érdekében egyéni kockazatkeriilésiik alapjan csupan a kocka-
zatmentes befektetés és a piaci portfolio stlya kozott valtoztatjak a részaranyt.

Az intézményi feltevéseket illetden a modell tokéletes piacot feltételez, ahol teljes
informaltsag és surlodasmentesség all fenn (nincs semmiféle tranzakcios koltség).
Mindemellett a CAPM feltételezi a piaci kereskedések teljes transzparencidjat és a befek-
tetések oszthatosagat, tovabba engedélyezi az értékpapirok vételét (long) és rovidre
eladasat (short) is. A modell definialja a kockazatmentes befektetés fogalmat (nulla
szoras), amely a gyakorlatban allampapir vagy bankbetét formajaban manifesztalodik.
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A CAPM kovetkeztetései és kritikdi

A CAPM egyik kovetkeztetése, hogy a piaci portfélié megegyezik az érintési portfdlioval,
azaz hozam és szoras tekintetében a piacon elérhetd legjobb befektetéssel. Az elméletben
az Osszes befektetés a hozam-szords térben definidlt, ezektdl a kockdzatmentes eszkoz
(r;) egyediili elemkeént elkiiloniil, hiszen az nem rendelkezik szdrdssal, kizardlag biztos
hozammal (1. dbra). A kockazatos eszkozoket a hatarportfolié gorbéje veszi koriil, amely
a piacon levé kockazatos eszkozok egy bizonyos aranyu keverékébél all. A hatarportfolio
pontjai olyan befektetések, amelyek egy adott elvart hozamszinthez a minimalis szorast
biztositjak. Az optimalis befektetés e gérbe északi részén, a hatékony portfoliok gorbéjén
keresendd, amelyet alulrdl a globalisan minimalis varianciaja portfolié' hatarol.

1. dbra
Tokepiaci egyenes a hozam-szoras térben
A

Hozam (r)

]

»
>

Sz6ras (o)

Forrds: sajat szerkesztés a portfolidelmélet alapjan.

A hatékony portfoliok gorbéje mar kizarélag azokat a befektetéskombindciokat (port-
folidkat) tartalmazza, amelyek az adott kockazati szinthez az egyedi eszkozokbdl
maximalisan elérhet6é varhaté hozamot nyujtjak. Ezen elemek egyike a piaci port-
folio, amely a legmeredekebb karakterisztikus egyenesen (CAL), definicid szerint
a tékepiaci egyenesen fekszik (CML). Az optimalis portfélié mindig a kockazatmentes
eszkozon athaladd egyenes és a hatékony portféliok gorbéjének érintdjénél talalhatd
(érintési portfolid), amelyhez eljuthatunk grafikusan és a Sharpe-rata maximalizala-
sdn alapul¢ eljardssal is. A Sharpe-réta (S, az adott befektetés karakterisztikus egye-
nesének a meredeksége, tehat az egységnyi szorasra juté hozamprémiumot ragadja
meg, ezaltal alkalmas kiilonb6z6 befektetések rangsorolasara is.

' A kockazatos eszk6zok kozott ezen eszkozkeverék rendelkezik a legkisebb kockazattal, de a diver-
zifikdcié miatt nem a legalacsonyabb hozammal. A hatarportfélid-gorbe legnyugatibb pontja.
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S, =+t—=, 2

ahol az r,a p-edik portfolié hozama, az ra kockdzatmentes eszkoz hozama és a o,
a p-edik portolio szdrasa.

A CAPM {6 allitdsa szerint a piacon elérheté dsszes kockazatos eszkoz piaci
kapitalizaciéjanak megfelel sullyal alkotott kombindcidjaként all el6 a piaci port-
folio. Intuitivan vizsgalva e kérdést, ha létezne olyan eszkoz, amely nem szerepel
a Markowitz-féle piaci portfélioban, akkor annak arfolyama addig zuhanna, amig
vonzdva nem valna egy masik befektetéssel szemben. A befektetési sulyok szem-
pontjabdl ez a folyamat oszcillalva jut az optimumba, ahol végiil minden eszkoz
kapitalizaciéjanak aranyaval szerepel a piaci portfolioban. A modell kévetkeztetése
alapjan az Osszes befektetd kockazatkedvelési hajlandésaganak megfeleléen a kocka-
zatmenetes eszkozt kombindlja a piaci portfélioval, és ezenfelill minden tovabbi infor-
maci6 redunddnsnak tekinthetd a befektetési dontés szempontjabol. Ilyen médon jon
létre az egyének szamara optimalis kompozit befektetés, amelynek varhaté hozama
a (3), szorasnégyzete a (4) egyenlet alapjan szamszertsitheto:

E(r) = Y E(r)w, o
ol = zn:zn:wiwjai)j, 4)

i=1j=1

ahol E(r) az i-edik eszk6z varhato hozama, a w, az i-edik eszk6z befektetési sulya,
a w; a j-edik eszkoz befektetési sulya és o, az i-edik és a j-edik eszkdz hozamdnak
korrelacioja.

A CAPM masodik f6 allitasa, hogy az eszkozok varhaté hozamprémiuma
[E(r,) —,] egyenesen ardnyos a piaci portféli6 hozamprémiumaval [E (r,...) — 7],
valamint a béta értékével (8,). A béta kockdzati mérészamkeént az adott eszkoz és
a piaci portfolio egyiittmozgasanak a mértékét irja le. Megmutatja, hogy az instru-
mentum szérasa mennyivel jarul hozza a teljes piac szérasahoz. A CAPM minden
befektetéshez tarsit béta értéket, amely definicidszertien a piaci portfdlio esetén egy-
ségnyi (6__...)» a luxusjoszaghoz kothet6 befektetések esetén magasabb, élelmiszer-
ipari és konvencionalis befektetések esetén alacsonyabb. A befektetések varhaté hoza-
mat a béta értékei alapjan a CAPM linearis drazasi sszefliggése irja le:

. Cov (rportfo'lié; rmarket )
/B(rportfélié) - 2 > (5)

g

market

E(rportfdlié) = rf+ ﬂportféli(’) [E (rmarket) - rf] : (6)

Az arazasi egyenlet meredekségét a piaci kockazati prémium adja, ennélfogva
a piaci hozam egységnyi emelkedésével a befektetés varhaté hozama 3 szaza-
lékponttal né. A (6) egyenlet altal leirt értékpapirpiaci egyenesen (SML) kiviil
fekvo befektetések a modell szerint kockazatukhoz képest rosszul arazottak. Az
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igy definialt varhaté hozamtdl szamitott eltérésnek (Jensen-féle o) a befektetés-
elemzésben kiemelt szerepe van, hiszen az ideiglenes félrearazasok kihasznalasa
jelent6s profittal kecsegtethet.

Annak ellenére, hogy a t6kepiaci eszkdzarazasi modell a modern pénziigyi kozgaz-
dasagtan legismertebb paradigmaja, mind feltevéseit, mind kovetkeztetéseit szamta-
lan kritika és biralat érte. Tobbek kozott nagy figyelmet kapott Roll [1977] vélemé-
nye, amely a CAPM elrugaszkodottsagat biralja. Roll szerint ténylegesen képtelenség
tesztelni a modellt, mivel nem tudjuk megképezni a piaci portfolidt (a viszonyitasi
alap hibdja), ugyanis abban minden elérhet6 befektetésnek szerepelnie kellene. Ezen
formaisagon tullépve az akadémiai irodalom a béta és a hozamprémium kozt fenn-
allo osszefiiggést legtobbszor linearis regresszids modszerekkel teszteli historikus
tézsdei adatbazisokon.

E (ri, )= rp=at BE (rmarket,t) — 71 )+ Eir (7)

A CAPM helyességének vizsgalatara szamos modszer rendelkezésre all, egyrészt szokas
azt tesztelni, hogy a (7) egyenletben szerepl6 konstans értéke valoban nulla-e (a=0).
Masrészt vizsgalhatd a béta és a kockazati prémium [E(r, .. ) — 1, )] k6z6tti kapcsolat,
illetve a kockazati prémium nullatdl valo statisztikai eltérése is.

Ilyen tipust hagyomanyos tesztelést végzett Lintner [1965], majd Miller-Scholes
[1972] a New York-i tézsde adatain az 1954 és 1965 kozti idéintervallumra. Ered-
ményeik alapjan az értékpapirpiaci egyenes meredeksége joval elmarad a modell
szerint definidlt piaci kockdzati prémiumtdl (tul lapos), tehat a befekteték a defi-
nialt hozamprémium toredékével is beérték a valésagban. Ezenfeliil tanulmanyuk
azt a hipotézist is megcdfolta, miszerint a tengelymetszet (o) értéke nulla lenne
(Miller-Scholes [1972]).

Ezt kovette a hagyomanyos tesztek kritikajanak iddszaka: Jensen és szerzdtdarsai
[1972], Fama-MacBeth [1973] a végrehajtott probak bizonyitd erejét kérdojelezték
meg, azok elvi hibai miatt. Kritika érte a kétlépcsds regressziot, amely az értékpapir-
piaci egyenes vizsgalatahoz az azonos mintabdl becsiilt béta értékeire timaszkodik,
tovabba a hozamok egyszerti atlagolasat is, ugyanis azok tul volatilisek ezen eljaras-
hoz. A CAPM mellett allast foglalok szerint a piaci portféliot nem helyes az S&P 500
hozamaval kozeliteni, tovabba a tranzakcids koltségek beépitése is torzitja az ered-
ményt. Mindezek igazolasara sziilettek a modellt aldtdmasztd eredmények is, de ezek
egyike sem valt széles korben elfogadotta. Feltehetden e vitak lezarasaul terjedt el
leginkabb Roll [1977] véleménye, és nyilt meg a tér a faktormodellek el6tt, amelyeket
mar az empirikus eredmények is alatdmasztanak.

Az eszkozdrazdsi modell tovabbfejlesztései
A klasszikus modell kapcsan szamos korrekcié napvilagot latott, ugyanis az

empirikus eredmények alapjan az o konstans értéke nem nulla, tehat a piaci
portfélion kiviil vannak egyéb tényezok is, amelyek hatast gyakorolnak a varhatd
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hozamok alakuldsara. Rdadasul a biralatok titkrében a piaci béta sem all pozitiv
kapcsolatban a jovébeli hozamokkal, igy az akadémiai irodalom kezdett feliil-
emelkedni a hagyomanyos teszteken, és megjelentek az id6ben valtozo varianciat
taglalo, autoregressziv megkozelitések (Engle [1982]), valamint a portfélidszin-
ten végrehajtott tobbfaktoros modellek is. Utdbbiak kezdetben olyan tokéletesen
diverzifikalt portfoliot probaltak leképezni (faktorportfolio), amelyek egyik fak-
torra vonatkoztatott érzékenysége 1 (tokéletes egyiittmozgas), a tobbi faktorra
pedig 0 (fiiggetlen). Példaul Chen és szerzétdrsai [1986] makrookonomiai ténye-
76k (a termelés novekedési titeme, rovid tava kamatlabak, nem vart inflacio és
hozamprémium-eltérések) magyarazderejét tesztelte, de a bétdk elbjele negativ
és nem szignifikans.

Azonban 28 évvel a CAPM megjelenését (Sharpe [1964]) kovetden szintén a Jour-
nal of Finance-ben Fama-French [1992] raébresztette a szakmat, hogy a vallalat
piaci méretének (SIZE), valamint a piaci és a konyv szerinti érték hanyadosanak
(BTM) magyarazoereje sokkal nagyobb a varhaté hozamok tekintetében, mint
a piaci hozamprémium. A szerzék a kisebb vallalatok magasabb hozamprémiumat
a méretbdl fakadoé bizonytalansaggal indokoltdk, mig a konyv szerinti és a piaci
érték hanyadosanak a fundamentalis erejét a véllalatban rejlé novekedési lehe-
téségekkel magyaraztak. Mi tobb, Fama-French [1992] modellje a piaci hozam-
prémium statisztikai magyarazderejét el is utasitja az amerikai historikus adatok
alapjan. Erre valaszul Jagannathan-Wang [1996] szamos feltételes valtozdt tesztelve
avallalatméret hatasat vonta kérddre, és olyan tényezdk szerepét azonositotta, mint
akonjunktura és az emberi er6forras értékének a hatasa. A vitasorozatra valaszolva
Carhart [1997] egy Uj tényez6t, a momentumhatast beépitve a hagyomanyos Fama-
French [1992]-féle haromfaktoros modellbe, megdobbentd, erésen szignifikans
eredményekre jutott — lasd a (8) egyenletet —, és ezzel lecsendesitette a kedélyeket.
Elemzésében a piaci hozamprémiumon kiviil az 6sszes valtozé hatasat szignifi-
kénsnak azonositotta (SIZE, BTM, MOM), viszont hozam tekintetében a momen-
tum prediktiv ereje kimagaslott.

E (ri) - rf: /81 [E (rmarket) - rf] + /BZSIZEi + /83BTM1 + /B4MOM1 (8)

A momentumbhatds, miszerint a kozelmultban jol teljesité részvények a jovében is
feltlteljesitik a piacot, elsére egyértelmtinek ttinhet, hiszen csak a folyamatok ismét-
16désére, a trendek folytatasara épit. Ennek ellenére a momentumstratégia napja-
inkban is rendkiviil magas, statisztikai értelemben erdsen szignifikans hozamokat
eredményez a legtobb orszag t6zsdéjén (Chui és szerzétdarsai [2010]), ezért e tényezd
szamos tézsdén kereskedheté befektetési alap (Exchange Traded Fund, ETF)? funda-
mentalis alapjat képezi. A részvények el6z6 11 honapos aggregalt teljesitményeinek
a kovetkez6 havi hozamokra gyakorolt hatasaval (momentum/lendiilet hatas) mar
Jegadeesh-Titman [1993] is foglalkozott, az elmélet mégis Carhart [1997] neve alatt
valtismertté. Eltéro elvek alapjan, de a befektetések multbeli és jovébeli teljesitménye
kozott hasonldan pozitiv Osszefiiggést ragad meg Goetzmann-Ibbotson [2005] atme-

* https://www.ishares.com/us/products/251614/ishares-msci-usa-momentum-factor-etf.
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netmatrixa is. Az irodalomban konszenzus alakult ki abban, hogy a momentumha-
tas az emberek tulzott 6nbizalmdra és a pozitiv visszacsatoldsokra vezethet6 vissza
(Carhart [1997], Chui és szerzdtdrsai [2010], Méré és szerzbtdrsai [2019]).

Utobbi osszefiiggések sokat javitottak a részvényhozamok eldrejelzésének pon-
tossagat, azonban a kutatasi folyamat nem lassult, azdta szamtalan tjabb tényezé
és szempont jelent meg a szakirodalomban. Ilyen a hosszu tavu visszafordulasok
hatésa (long-term reversal) (Dissanaike [1999]), az elemz6i vélemények szérodasa
(Diether és szerzétdrsai [2002]), a K+ F-kiaddsok nagysaga (Al-Horani és szerzé-
tarsai [2003]), az idioszinkratikus volatilitas (Ang és szerzdtdrsai [2006]) és a maxi-
mumbhatds is (Bali és szerz6tdrsai [2011]).

Az 1j Osszefiiggések hatasat dltalaban elészor az amerikai piacokon tesztelik,
ugyanis maig ezek tekinthetdk a leglikvidebb és legnagyobb piacoknak. Végiil az
amerikai publikalast kovetéen a faktorokat vilagszerte kisérleteknek vetik ala. Fama-
French [1992] cikkét kovetve a német piacon is széles korben kutatottd valt a piaci
méret és a konyv szerinti érték hanyadosanak a hatasa (Stehle [1997], Wallmeier
[2000], Ziegler és szerzétdrsai [2007], Amel-Zadeh [2011], Artmann és szerzGtdrsai
[2012]). A szerzOk tobbsége szignifikdns 0sszefiiggést azonosit a tényezok és a rész-
vényhozamok kozott, azonban megfigyelhetd, hogy a piaci méretnek és a piaci és
a konyv szerinti érték hanyadosanak a hatdsa idében nem stabil (Ziegler és szer-
z6tdrsai [2007]). Hasonloan Briickner és szerzétdrsai [2012] is felhivja a figyelmet,
hogy eltérd strukturalis torések idején a hatasok eltiinhetnek vagy elgjelet valthat-
nak. Ebbdl kifolydlag a szerz6k a diszkontfaktor meghatdrozasahoz nem javasoljak
a hagyomanyos CAPM modell bovitését. Viszont a béta és a hozam kozott fennalld
Osszefiiggést a legtobb német piacot vizsgalo tanulmany sem tamasztja ala (Wallmeier
[2000], Artmann és szerzbtdrsai [2012]). Elsas és szerzdtdrsai [2003] szerint a béta
hatdsa azért nem szignifikans, mert a piaci hozamprémium nem mindig pozitiv.
A szerz6k a pozitiv és negativ piaci hozamprémium fliggvényében feltételes bétdt
vezetnek be, amely mér a varakozasok szerint magyarazza a részvényhozamok ala-
kulasat. A problémat az okozza, hogy a piaci hozamprémium ex ante mindig pozitiv,
de az ex post realizaciok gyakran negativak. Levy [2010] is kiilonbséget tesz az ex post
és az ex ante béta kozt, azonban a korabbi eredményekhez hasonldan 6 sem tud elére-
tekintés nélkil (look-ahead bias) kapcsolatot talalni a béta és a varhat6 hozam kozott,
igy a béta a varhaté hozam meghatarozasara nem alkalmas. Schrimpf és szerzétdrsai
[2007] sztochasztikus diszkonttényezdkkel bovitették a hagyomanyos CAPM modellt,
amelyek koziil a hosszt és rovid hozamok kozotti kiilonbség (term spread) és a német
vallalati kotvények nemfizetési kockazata javitotta a Fama-French [1992] haromfakto-
ros modell illeszkedését. Ezenkiviil Carhart [1997] eredményeihez hasonléan a német
piacon Glaser-Weber [2003], valamint Artmann és szerzétdrsai [2012] is er6s momen-
tumbhatasrol szamolt be, amely abnormalis hozam a kereskedési volumen beépitésé-
vel tovabb novelhetd. Artmann és szerzétdrsai [2012] a momentumfaktor mellett még
a P/E rata és a piaci érték és a konyv szerinti érték hanyadosanak figyelembevételével
is szignifikansan javitani tudta a modelljiik prediktiv erejét.

Osszegezve a CAPM koriili szakirodalmi vitat, megéllapithatd, hogy az empiri-
kus adatok szamos orszagban nem tdmasztjak ala a modell allitdsait. Ennek ellenére
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a CAPM linearis szamitasi eljardsa és relativ pontossaga miatt napjaink egyik leg-
gyakrabban alkalmazott pénziigyi osszefliggése maradt. A kutatok és a pénziigyi
vezetdk 75 szazaléka javasolja a CAPM-et a tékekoltség meghatarozasara, mig csu-
pan 10 szazalék hasznalja a haromfaktoros modszert ezen célokra (Graham-Harvey
[2001], Welch [2008]). A modell legnagyobb erdssége abban rejlik, hogy barmilyen
befektetéshez képes a béta értékei alapjan elvart hozamot rendelni, amely matema-
tikailag igazolhato, és a szakmaban elfogadott. Példaul részvénytarsasagok tézsdei
bevezetésekor (Initial Public Offering, IPO), projekt- és vallalatértékeléseknél (M&A-
tranzakciok) kozkedvelt eljaras a versenytarsak bétdja vagy a forrasoldal szerinti béta
alapjan val6 diszkontrata becslése. Végezetiil a CAPM szerint definialt befektetési
dontést, miszerint a piaci portfolio az optimalis, sokszor a valo élet sem tudja meg-
cafolni, hiszen hosszt tavon az aktivan kezelt portféliok valoban képtelenek feliiltel-
jesiteni a passzivan kezelt befektetési alapokat.

A német értékpapirpiac empirikus adatai

Az elemzéshez vélasztott adatsor a kutatas alapvetd kérdése, ezért a hitelesség és Ossze-
vethetdség miatt a szakirodalomban csak néhany adatbdzis alkalmazasa elfogadott. Az
amerikai részvénypiacok leggyakoribb forrasa a CRSP (Center for Research in Security
Prices) adatbazisa, mig a vallalati szamviteli adatokhoz (éves beszamold) a Compustat
forrasait szokas igénybe venni (Fama-French [1992], Carhart [1997], Bali és szerzd-
tarsai [2011]). A nemzetkdzi részvénypiacok vizsgalatdhoz elterjedt a Thomson Reu-
ters Datastream haszndlata (Ince-Porter [2006], Amihud és szerzétdrsai [2015], Mérd
és szerzOtdrsai [2019]), azonban az azsiai és dél-amerikai piacok elemzésénél dolgoz-
nak egyedi adatforrasokbdl is (Nartea és szerzétdrsai [2017]). Ezen adatbazisoknak
teljeskoriiségiik mellett a legnagyobb elényiik, hogy tartalmazzak az osztalékkal és
felaprozddassal korrigalt arfolyamokat, dollarra atszamitott vallalati adatokat, vala-
mint az id6kozben t6zsdérdl kivezetett részvények adatait is. A nemzetkozi pénzigyi
beszamolasi standardok (International Financial Reporting Standards, IFRS) és az
Egyesiilt Allamokban éltaldnosan elfogadott szdmviteli szabalyok (US GAAP) szinte
kizarolagossaga miatt a véallalati adatok is standardizaltnak tekinthet6k regionalis
szinten, ami nagyban segiti az eredményességi (EPS, P/E, EBITDA), valamint a mér-
legadatokon alapulé (ROA, ROE) mutatdk dsszevetését.’

Az adatbazis kivalasztasan kiviil szamos adattisztitasi és modszertani kérdésrél kell
donteni, amelyek a végeredmény szempontjabol lényegesek, de nincs dltalanosan elfo-
gadott elv rajuk. Ilyenre példa a pénziigyi szektor részvényeinek mintabol valé kiha-
gyasa (tlzott tékeattétel miatt), az illikvid, a néhany dollaros részvények kezelése,
valamint a kiugro értékek kérdéskore is (torlés vagy csere). Ahol tehetjiik, Ince-Porter

?2005 6ta az Eurépai Unié tagallamainak tézsdéin jegyzett vallalatok szamara kételezd az IFRS-ek
szerint elkésziteni az éves beszdmoloikat, emellett pedig Kina, Ausztrélia, Uj-Zéland és Hongkong is
csatlakozik a médszertan bevezetéséhez. Az Egyesiilt Allamokban alapvetéen az US GAAP szerint
zajlik a konyvelés, azonban 2008 6ta bizonyos esetekben valaszthat6 az IFRS szerinti konyvelés is.
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[2006] javaslatait kovetjitk az elemzésben, amely kifejezetten a Datastream és a CRSP
adatbazisa kozotti eltéréseket taglalja.

Az empirikus vizsgalatokhoz Németorszagot valasztottuk, mert a német értékpa-
pirpiac méretében és hatékonysagaban is eleget tesz a faktormodellek kritériumai-
nak. Fontos szempont, hogy egy kell6en nagy és fejlett piacot vegyiink gorcsé ala,
amelyre megfelel6 pontossdggal rendelkezésre 41l minden sziikséges adat. E tekin-
tetben a németorszagi értékpapirpiac az euréovezetet tekintve a legfejlettebbek
kozé sorolhato (forgalom, adatnyilvantartas), kapitalizaciojat tekintve pedig a leg-
nagyobb t6zsde az Eurépai Uniéban.’ Emellett a valasztasnél olyan szempontokat
is figyelembe vettiink, mint a gazdasagi befolyas (vezetd autoipari, pénziigyi és
gyogyszeripari vallalatok) és a régiora elkésziilt hasonld vizsgalatok szama. A tel-
jes német piacot tekintve Németorszagban az értékpapirokkal folyé szabalyozott
kereskedés tobb lokalis t6zsdén zajlik. Frankfurt am Main, Berlin, Diisseldorf,
Hamburg, Hannover, Miinchen és Stuttgart is rendelkezik sajat tézsdével, de ezek
legtobbje elenyészé a frankfurti Deutsche Borse AG. méretéhez képest (a felsorol-
tak koziil tobb egyébként is a frankfurti tézsde leanyvallalataként tizemel), ezért
az elemzésben kizardlag a frankfurti t6zsdén jegyzett vallalatokat vizsgaljuk, ezzel
biztositva az adatok egyezé forrasat és pontossagat.

A vizsgalathoz hasznélt paneladatokat- az 1990. januar 1. és 2020. januar 1. kozotti
harmincéves iddszakra — a Thomson Reuters Eikon adatbazisabdl toltottiik le, rész-
vényenként havi bontasban. Az idékozben kivezetett és a kezd6é datum utan tézsdére
bevezetett részvények adatai is részei az adathalmaznak, ezzel elkeriilve a tulélési tor-
zitas (survival bias) jelenségét (Shumway [1997]), amely szamos német piaci vizsgala-
tot torzit6 hatasként jelen van (Briickner és szerzdtdrsai [2012]).

Az adatbazis nagy elényét kihasznalva, a részvények arfolyamat dollarban denomi-
nalva toltottiik le, ezzel kiszlirve a devizanemek arfolyamhatdsat, tovabba az orszag
német markarol euréra vald attérésének kovetkezményeit. Részvények szempontja-
bdl kizarolag az eredetileg eurdban jegyzett értékpapirokkal foglalkozunk. Befek-
tetési alapok és redleszkozok nem elemei az adatbazisnak, mivel ezek hozama csak
egyedi elbiralas alapjan értékelhetd. A komolytalan vallalkozasok okozta zaj, heves
arfolyam-ingadozasok és irracionalis kilengések elkeriilése érdekében csak az els6-
rendd (primary), 6 (major) részvények képezik az elemzés részét.

Ezek alapjan az empirikus vizsgalat lefuttatdsahoz részvényenként letoltot-
tiik a nem korrigalt havi zaré arfolyamot (Unadjusted Price), a havi kereskedési
volument (Turnover by Volume), az osztalékkal és felaprozodassal korrigalt arfo-
lyamot (Total Return Index), a piacon 1évé részvények darabszamat (Common
Shares Outstanding), az egy részvényre jutd konyv szerinti értéket (Book Value
Per Share), illetve az arfolyam-nyereség arany hanyadost (Price/Earnings Ratio).
Az adatokat a Thomson Reuters rendszerébdl el6szor egy Visual Basic kdddal
transzponaltuk, majd a kés6bbi 6sszes empirikus vizsgalat végrehajtasahoz a Stata
statisztikai szoftvert hasznaltuk. A részvénykibocsaté vallalatok nevei az adatba-
zisunkban az egyedi PERMCO (permanent id-number of a company) elsédleges

* https://www.statista.com/statistics/693587/stock-exchanges-market-capitalization-europe/.


https://www.statista.com/statistics/693587/stock-exchanges-market-capitalization-europe/

826 | TILL GABOR

kulcs alapjan beazonosithatdk, ugyanis a részvények ticker neve idékozben bar-
mikor megvaltozhat. Mindezek eredményeként 6sszesen 129 350 darab részvény-
szintli panelmegfigyelésiink lett.

Kezdetben a Stata-programba importalt adatbazis adatai alapjan taroltuk egy alta-
lunk deklaralt valtozoban az osztalékfizetéssel és felaprozodassal korrigalt arfolyam-
bdl szamitott havi hozamokat és azok egy periddussal késébbi (jovobeli) értékeit.
A regressziok és a teljes elemzés kozéppontjaban is a jovobeli, egy honappal eltolt
hozamok vizsgalata all. Végiil az irodalomban ismert Fama-French- és Carhart-
tesztekhez hoztuk a sziikséges kontrollvaltozokat.

A részvények bétdinak kiszamitasahoz sziikség volt az adott id6szakokhoz tartozo
havi kockazatmentes hozam meghatarozasara. Ehhez a német tizéves lejarata allam-
kotvényekbdl képzett index (Bloomberg Ticker: GDBR10) havi hozamadatait toltottitk
le a Bloomberg rendszerébdl, amely a korabban idézett CAPM képletében [lasd (6)
egyenlet] a kockdzatmentes hozam kozelitésének feleltetheté meg. A vallalati és piaci
szintl hozamprémiumok kiszamitasa utan 6t évre visszatekint6 gordiild regresszi-
okkal szamoltuk ki a részvényekhez tartozé bétdk havi értékeit (BETA). A regresz-
sziok eredményvéltozoja az egyes részvények havi hozamprémiuma [R = (r, ,—7,,)],
a magyarazd véltozd pedig a piaci hozamprémium [MRP,= (r, .. ,) —1;,)], amely
a piaci mérettel korrigalt részvényhozamok havi dsszegének és a havi kockazatmen-
tes hozamnak a kiilonbségébdl szamithato ki. A regressziok eredményeként kapott
[lasd (7) egyenlet] koefficiens értéke mindig az adott idészakra vonatkozé bétdk
értékeit testesiti meg, ahol a tengelymetszeteket a CAPM alapjan [lasd (6) egyenlet]
irrelevansnak tekintjiik. Briickner és szerz6tdrsai [2012] a német piacot vizsgalva az
Ot évre visszatekint6, havi béta hatasat azonositotta a legerésebbnek, és az ameri-
kaiirodalomban is ez a bevett, igy - igazodva ezen eljarasokhoz — mi is 60 hdnapra
visszatekinté gordiilé regresszidkat alkalmaztunk.

Az arfolyam és a kint levd részvények darabszaménak a szorzataként vallala-
tonként minden hdénapra kiszamoltuk a piaci kapitalizacio értékét (SIZE). Az igy
kapott szorzatnak a természetes alapu logaritmusat taroltuk el a véltozoban, hogy
az esetleges kiugro (outlier) értékek szazalékosan kozelebb keriiljenek az irdnyado
értékekhez, de mégse torlddjenek az adatbazisbol. A vallalatok piaci kapitalizacié
szempontjabdl altalaban balra ferde eloszlast kovetnek, tehat a vallalatok nagy része
egy bizonyos érték koré dsszpontosul, és piaconként csupan néhany megavalla-
lat miikodik, ezért a regresszids vizsgalatok esetén célszerii transzformalni a piaci
kapitalizacié valtozdjat.

A részvényszinti piaci és a konyv szerinti érték hanyadosa (BTM) a mar kordbban
létrehozott valtozokbdl generalhato, és a befektetdi varakozasoknak egy jo kozelitdje.
Ha a P/BV értéke 1 vagy annal alacsonyabb, akkor a befekteték a véllalatot csupan
a targyi eszkozok likvidacios értékére becsiilik, ami a csédfélelemre utald jel lehet.
Villalatértékeléskor a befekteték bebiztositjak magukat, hiszen fizetési nehézségek
esetén a részvényesek a legutolsok a kifizetési rangsorban. Ugyanakkor érett vallala-
toknal, mérsékelt novekedési lehetdségek esetében a sajat téke piaci értéke hasonléan
kozel keriilhet a konyv szerinti értékhez.



AZ ARFOLYAM-NYERESEG ARANY SZEREPE A NEMET TOZSDEI... | 827

A momentumbhatas teszteléséhez sziikséges valtozot MOM névre keresztel-
tem, amelynek adott hénaphoz tartozé értéke mindig a részvény elmult 11 hona-
pos aggregalt hozamaval egyenl6 (Carhart [1997]). A momentumhatds a hozamok
autokorrelacidjara épit, és abbol a varakozasbdl indul ki, hogy a kozelmultban jol tel-
jesitd részvények a kovetkez6 idészakban is feliilteljesitik majd a piacot. Ezzel szem-
ben azoknak a részvényeknek a hozama, amelyek a kozelmultban rosszul szerepeltek,
tovabbra is atlag alatti lesz. A jelenség az elmélet széles korti ismerete ellenére szinte
minden piacon megfigyelhetd, egyik magyarazata az emberek 4ltal tapasztalt pozi-
tiv visszacsatolas okozta viselkedési hatasokban rejlik (Chui és szerzétdrsai [2010]).
Tovabba a befektetdk legtobbszor tul hamar realizaljak a pozicidn elért nyereséget, de
veszteséges helyzetekben — bizva a trend megfordulasdban - éltalaban hosszu ideig
nem zarjak le a poziciot, ezzel is hajtva a lendiilethatdst.

A négy kontrollvéltozén (BETA, SIZE, BTM, MOM) kiviil sziikség volt még tovabbi
segédvaltozok kiszamitasara is. A havi szintl tézsdei kapitalizacio az egyes vallala-
tok kapitalizacidjanak 6sszegeként adddott, ez a piaci részesedéssel sulyozott hozam,
valamint az ezek 0sszegeként kapott piaci portf6lié hozamanak (r,_, ) kiszdmita-
sahoz volt elengedhetetlen. A piaci részesedéssel stlyozott hozam ezenkiviil még
a portfolidszinten végzett egyvaltozos sorba rendezésnél fog szerepet kapni. Végeze-
tiil adattisztitasi szempontbol sziikség volt egy, a részvények likviditasara vonatkozd
valtozé megalkotasara is, ugyanis az illikvid részvények csak torzitandk a kereskedési
stratégia eredményét, igy az elemzésbol elhagyhatdk (Amihud és szerzétdrsai [2015]).
Ennek kisziirésére a részvények havi forgalma és a kint levé részvények hanyadosa-
bdl generalt valtozdt hasznaltuk. Ez a mutato azt fejezi ki, hogy az adott honapban
piacon 1évé részvények mekkora hanyada cserél gazdat.

A vizsgalatok lefuttatasa el6tt felsoroljuk az adatsoron végzett adattisztitasi
lépéseket. Az egy- és kétvaltozods sorba rendezés, valamint a Fama-MacBeth
[1973]-regresszidk miatt a f6 szempont volt, hogy ugy kezeljiikk az outlier hoza-
mok kérdését, hogy azzal ne vagy alig veszitsiink megfigyelést. Ezért a kiugro érté-
kek teljes torlése helyett csupan a havi +200 szdzalék feletti és -95 szazalék alatti
hozamrekordokat toroltiik (Nartea és szerzétdrsai [2017]), ugyanis ezek szinte biz-
tosan adatbeviteli hibakbol szarmaznak. A tobbi kiugro érték hatasanak kezelésére
1 és 99 szazalékon winsorizaciot hajtottunk végre (Winsor [1946]). Ezen eljaras az
adatbazisban szerepld kiugré (torzitd) hozamrekordok végleges torlése helyett csu-
pan a hozamok 99 szazalékandl nagyobb és a hozamok 1 szazalékanal kisebb hoza-
mokat cseréli le rendre az 1. és a 99. percentilis értékére. Az eltérésnégyzet-osszeg
minimalizaciéjan alapul6 linearis regressziok (ordinary least squares, OLS) hasz-
nalata esetén kiilonosen fontos a kilogo értékek kezelése, hogy a négyzetes hatasok
semmiképpen ne vigyék félre az elemzést. Ezenkiviil toroltiik minden hénap azon
megfigyeléseit, amelyekhez tartozo likviditas kisebb volt a forgalomban levé rész-
vények tiz szazalékandl (Amihud és szerzétdrsai [2015]), és azoknak a honapoknak
az adatait is eltdvolitottuk, amelyekhez kevesebb mint szdz részvényszintii megfi-
gyelés allt rendelkezésre (portfolioképzés miatt). Utdbbi tisztitasi modszer elvég-
zése a t-proba miatt hasonléan indokolt, ugyanis annak helyes értelmezése is meg-
kovetel egy minimalis mintaelemszamot. Mindezek eredményeként végiil 84 534
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havi részvényszinti megfigyelés maradt a tesztek lefuttatasa el6tt, ami atlagosan
havi 239 megfigyelésnek felel meg.

A faktorok tesztelése

Az arfolyam-nyereség arany (P/E) és a jovobeli hozamok kozti 6sszefiiggést harom,
a nemzetkozi kutatasokban leginkabb alkalmazott mddszerrel vizsgaljuk. Portfolio-
szint{i egyvaltozos sorba rendezést végziink annak eldontésére, hogy az adott valto-
zénak van-e magyarazdereje a keresztmetszeti (cross-sectional) részvényhozamok
elérejelzésében. Ezt kovetden portfolidszintli kétvaltozds sorba rendezéssel és rész-
vényszintli Fama-MacBeth [1973]-féle regresszioval ellendrizziik, hogy a kapcsola-
tot valoban a P/E rata fundamentalis ereje vagy csupan egy mar ismert dsszefiiggés
begytirtiz6 hatasa okozza (BETA, SIZE, BTM, MOM).

Faktorokon alapulé egyvdltozds sorba rendezés

Az egyvaltozos sorba rendezés (univariate sort) egy adott faktoron alapulé kereske-
dési stratégia empirikus értékelésére alkalmas eljaras. A modszer az adott faktor-
érték alapjan (P/E) havi rendszerességgel részvényportfoliokat képez, majd a szélsé
faktorértékkel rendelkezé portféliok jovobeli hozamat veti 6ssze. A havi portfolio-
képzésbol adéddan a paneladatok rendre egy-egy keresztmetszeti struktiraju min-
tava alakulnak, igy nem sziikséges a hozamok logdifferencialdsa és a stacionaritas
kezelése. A portfolioképzés mddjara nincs altalanos elv az irodalomban, a tercilisen,
kvintilisen, valamint a decilisen alapulé portfélidképzés is elfogadott. Esetenként
az extrém értékek (also és felsé tiz szazalék) egyértelmibben képesek megragadni
egy valtozo szerepét, ezdltal az abnormalis hozam kevésbé tudhaté be a véletlen
szerepének.’ Igazodva Carhart [1997] elemzéséhez a sorba rendezésen alapuld vizs-
galatokat decilisek szerint végezziik el.

Kovetve a mddszertan végrehajtasanak elveit, el6sz6r minden hénapban sorba kell
rendezni adott faktor szerint a részvényeket, majd meg kell hatdrozni a decilisek osz-
topontjait. Ezeket felhaszndlva minden részvényt az adott havi faktorértéke alapjan
be lehet sorolni a decilisportfoliok (1-10.) egyikébe. Példaként a 2020 januarjdhoz
tartozo elsé (tizedik) decilis portfélidja azokat a részvényeket tartalmazza, amelyek
adott havi P/E ratdja a piacon a legalacsonyabb (legmagasabb) 10 szazalékba esett.
Kovetkez6 1épésként minden portfélidhoz ki kell szamolni a kovetkezé havi (jovo-
beli) hozamot, a piaci kapitalizaciéval stlyozott hozamot és az adott tényezd szerinti
atlagos értéket. Végiil a faktoron alapuld kereskedési stratégia varhaté hozama a két
sz€ls6 faktorértéki decilis portfolioi (10. decilis — 1. decilis) teljes id6tavon vett atla-
gos hozamkiilonbségébdl kalkulalhaté. A modszertan szerint a befektetd a magas

° Abban az esetben érdemes tercilis vagy kvintilis alapjan vizsgalni egy tényezot, ha az gyakran
veheti fel a nulla vagy ahhoz kozeli értéket, ugyanis ilyenkor el6fordulhat, hogy a 2. vagy akar a 3.
decilisben is kizarolag 0 faktorértéki részvény szerepel. Jellemzben az osztalékfizetéshez kapcsolodd
valtozok esetében fordulhat ilyen eld, hiszen a vallalatok egy jelentds része visszaforgatja a tékéjét,
vagy nem képes osztalékot fizetni.
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faktorértékd decilisen long pozicidt, mig az alacsony faktortértékd decilisen short
poziciot vesz fel (High Minus Low), ezzel szimulalva a valtozén alapulé kezdétoke
nélkiili kereskedési stratégiat (2. dbra).

2. dbra
A P/E ratan alapul6 egyvaltozés sorba rendezés iterativ Iépései

1. 1épés | | 2.1épés | | 3. 1épés | | 4.1épés
P/E szerinti max P/E R(?SZVEHY Magas decilis
rendezés Részvény

Areturti = 1,5, — 1,

Részvén
: Részvénz :} Alacsony decilis

min P/E

Forrds: sajat szerkesztés.

Az arfolyam-nyereség arany fundamentalis szerepébdl adéddan ezen valtozonal
ellentétes hatast varunk (Low minus High), ezért minden honapban a P/E rata sze-
rinti legnagyobb decilishez tartozé portfoliot kellene eladni, és a P/E rata szerinti
legkisebb decilishez tartozé portfoliot megvenni. Egy honapig tartva a poziciot,
a tranzakcios koltségektdl eltekintve az abnormalis hozamunk éppen a két szélsé
decilishez tartozo portfolié hozamanak kiilonbségébdl adédna. Ezen nyereségnek
vagy veszteségnek a harmincéves atlagos (varhatd) értékét ragadja meg az 1. tdbld-
zat ,10. — 1. decilisportf6lié” hozama.

A decilisportfolion beliili részvények részaranyat lehet egyenlden, ar szerint vagy
piaci kapitalizacié szerint is sulyozni. A felsorolt modszerek koziil vitathatd, hogy
melyik eljaras ragadja meg pontosabban a valdsagot, viszont a piaci mérettel korri-
galt modszer minden bizonnyal robusztusabb eredményre vezet. A kapitalizacioval
sulyozott, azaz a decilisportfolion beliil a nagyobb vallalatokba tobbet és a kisebb
vallalatok részvényeibe kevesebbet fektetd eljaras szisztematikus kockazatnak valéd
kitettsége alacsonyabb szerepet kap (Plyakha és szerzétdrsai [2014]), tovabba a kisebb
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vallalatok részvényeibdl a likviditas miatt és a darabszambdl adédoéan is nehezebb
azonos mennyiségben venni, mint a nagyvallalatok részvényeibdl.
1. tdbldzat

Egyviéltozds sorba rendezéssel képzett decilisportféliok atlagos (varhato) hozama,
1990. janudr 1.-2020. janudr 1.

Decilis Decilisfaktor szerinti ~ Egyenl6en stlyozott Ertékkel sulyozott
atlagos értéke atlaghozam (szdzalék) atlaghozam (szazalék)

BETA (BETA)

1. -0,12 0,45 0,44
2. 0,17 0,52 0,53
3. 0,32 0,75 0,80
4. 0,44 0,94 0,95
5. 0,56 0,89 0,93
6. 0,71 0,92 0,94
7. 0,87 0,73 0,77
8. 1,07 0,63 0,65
9. 1,34 0,40 0,48
10. 1,84 -0,04 0,03
10. - 1. portfélio hozamkiilonbség -0,49 -0,41
t-érték (p-érték) ~0,72 (47,5) ~0,59 (55,6)
Sharpe-rata 0,11 0,07
P1act MERET (SIZE)
1. 7,43 0,23 0,23
2. 9,18 0,24 0,25
3. 10,11 0,57 0,58
4. 10,72 0,22 0,22
5. 11,27 0,59 0,58
6. 11,88 0,79 0,79
7. 12,59 0,80 0,80
8. 13,51 0,85 0,85
9. 14,73 0,94 0,94
10. 16,79 0,93 0,92
10. - 1. portfdlio hozamkiilonbség 0,70 0,69
t-érték (p-érték) 1,69 (9,1) 1,7 (9,0)
Sharpe-rata 0,32 0,32
A PIACI £S A KONYV SZERINTI ERTEK HANYADOSA (BTM)
1. -2,71 0,44 0,58
2. -1,60 0,42 0,51
3. 1,14 0,34 0,38
4, 0,85 0,13 0,19
5. 0,61 0,63 0,64
6. 0,40 0,75 0,76
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7. -0,19 0,66 0,72
8. 0,05 1,01 1,10

Az 1. tdbldzat folytatdsa

Decilis Decilisfaktor szerinti ~ Egyenléen stlyozott Ertékkel stlyozott
atlagos értéke atlaghozam (szazalék) atlaghozam (szazalék)
9. 0,40 1,26 1,31
10. 1,78 0,52 0,59
10. - 1. portfolié hozamkiilonbség 0,08 0,02
t-érték (p-érték) 0,24 (80,7) 0,05 (95,9)
Sharpe-rata -0,12 -0,17
MoMENTUM (MOM)
1. -0,50 -0,16 -0,22
2. -0,29 -0,10 -0,04
3. -0,17 0,26 0,26
4. -0,08 0,24 0,23
5. 0,00 0,58 0,57
6. 0,07 0,68 0,70
7. 0,16 0,69 0,71
8. 0,28 0,99 1,03
9. 0,45 1,19 1,21
10. 1,12 1,79 1,83
10. - 1. portfolio hozamkiilénbség 1,95 2,05
t-érték (p-érték) 4,44 (0,0) 4,74 (0,0)
Sharpe-rata 1,00 1,05
ARFOLYAM-NYERESEG ARANY (P/E)
1. 4,64 0,86 0,87
2. 8,73 1,16 1,15
3. 11,22 1,00 1,01
4. 13,46 1,02 1,02
5. 15,83 1,09 1,11
6. 18,69 0,85 0,88
7. 22,43 0,92 0,93
8. 28,31 0,69 0,75
9. 41,40 0,39 0,47
10. 176,20 -0,06 0,00
10. - 1. portfélio hozamkiilonbség -0,92 -0,88
t-érték (p-érték) 3,00 (0,3) 2,78 (0,6)
Sharpe-rata 0,57 0,53

Megjegyzés: a tablazat az adott faktorhoz tartozé egyvaltozos sorba rendezésen alapuld kereske-
dési stratégia hozamkiilonbségét, az ehhez tartozé Newey-West-féle korrigalt ¢-statisztika érté-
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két, valamint a stratégiai Sharpe-ratajat kozli (az 1990-2020-as idészak atlagaban). A faktorhoz
tartozo decilisportfoliokat a valtozo értéke alapjan novekvd mértékben képeztiik, az ezekhez
tartozo, egyenléen sulyozott és mérettel sulyozott atlagos hozam a 3. és a 4. oszlopban lathato.
Forrds: sajat szamitas és szerkesztés a Deutsche Borse AG. adatai alapjan.

A 10. és 1. decilisportfolio atlagos hozameltérésének ténye 6nmagéban nem ele-
gendé a kovetkeztetések levonasahoz, ezért a véletlen kizarasa érdekében azt a hipo-
tézist teszteltiik, hogy a kereskedési stratégia havi abnormalis hozama szignifikan-
san kiilonbozik-e nullatol. Ennek elvégzésére nagy mintan a sima t-préba helyett
a Newey-West-féle korrigalt t-statisztikat szokds hasznalni, hogy a becslés ered-
ménye heteroszkedaszticitas és autokorrelacio mellett is torzitatlan maradjon.
Altalaban a 12 havi (éves) szezonalitasra szokas kontrolldlni (tizenkettedrendi
autokorrelacioig), igy mi is ennek megfelelden vizsgaltuk az egyenlen és mérettel
stulyozott kereskedési stratégia szignifikancidjat.

Az 1. tdbldzat a Deutsche Borse AG. részvényein végzett egyvaltozos sorba ren-
dezéssel kapott decilisportfoliok egyenléen és mérettel sulyozott havi atlagos (var-
haté) hozamait kozli az 1990. januar 1. és 2020. januar 1. kozti idészakra. A hia-
nyos megfigyelések és az adattisztitas miatt végiil 239 honap hozamkiilonbségének
atlagat mutatja a tablazat.

Az elsé szembetliné megfigyelés, hogy a piaci béta alapjan képzett decilisportfoliok
kozott nincs szignifikans hozamkiilonbség sem az egyenlden, sem pedig a piaci méret-
tel valo sulyozas esetén. Ez egyben a CAPM tesztjének is megfeleltethetd, mivel a modell
szerint a befektetések hozama pusztan azok kockazataval, azaz a bétdk értékeivel leirha-
tok. A hosszu tavon emelked6 arfolyamok miatt a magas bétaju részvényekbol képzett
decilisportfolio atlagos hozama feliil kellene mulja az alacsony bétaju részvényekbdl kép-
zett decilisportfdlié atlagos hozamat (10. portfolio - 1. portfolio). Viszont e hipotézist az
empirikus eredmények megcafoljak, sot egyenld sulyozas esetén a vart hatas ellenkezdje,
negativ (0,49 szazalék), nem szignifikans kapcsolat azonosithatd a részvények bétdja
és hozama kozt. Sulyozastol fiiggetlentil megallapithat6, hogy a CAPM allitdsai a német
piacra nem teljesiilnek, s ez a megallapitas a nemzetkozi és a német irodalom eredmé-
nyeivel is 6sszhangban all (Fama-French [2012], Artmann és szerz6tdrsai [2012]). A jelen-
ségre mar a hagyomanyos tesztek kritikdjanak idészaka ota probalnak magyarazatot
talalni, igy szamos megkozelités és tedria létezik. Példaként a nem szignifikans hozam-
kiilonbség fakadhat a CAPM feltevéseinek nemteljesitilésébdl, a hibasan megképzett piaci
portfoliobdl (Roll [1977]), de a modelltdl valo eltérést okozhatjak a résztvevokon megfi-
gyelt olyan viselkedési hatasok is, miszerint veszteséges helyzetben kockazatkedvel6bbek
a befektet6k, mint nyereséges (,,bika”) piac idején (Kahneman-Tversky [1979]). Elsas és
szerzGtdrsai [2003] azt emeli ki, hogy a béta hatasa feltételes, igy az ingadozé kockazati
prémium miatt félrevezetd lehet a bétdk atlaganak vizsgalata.

Masodik megfigyelésiink az, hogy a piaci méret (SIZE), valamint a piaci és a konyv
szerinti érték hanyadosa (BTM) koziil egyik valtozé magyarazdereje sem tekinthetd
kimondottan erésnek. Schrimpf és szerzétdrsai [2007], valamint Briickner és szerzitdr-
sai [2012] is id6ben valtozd, nem allandd kapcsolatot azonositottak a SIZE és a BTM
valtozok, valamint a részvényhozamok kozott. A német irodalommal 6sszhangban
(Amel-Zadeh [2011]) a nagy piaci kapitalizaciéju vallalatokbol képzett decilisportfolio
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egyenléen és mérettel stlyozva is atlagosan havi 0,7 szazalékos hozamprémiumot
general a kis piaci kapitalizaci6ju vallalatokbol képzett portfélioval szemben (9,1 sza-
zalékos p-érték). Ennélfogva a piaci kapitalizacio statisztikai értelemben 10 szazalé-
kon gyengén szignifikans valtozd. Az elemzés nem tamasztja ala azt a feltevést, hogy
a kisebb vallalatok a bizonytalan jovéjiik és sebezhetdségiik miatt hozamprémiumot
biztositanak. Fama-French [2012], valamint Artmann és szerzbtdrsai [2012] eredmé-
nyei hasonléan megkérddjelezik a piaci méret magyarazderejét.

A piaci és a konyv szerinti érték hanyadosanak a szerepe és hatdsanak iranya
a német irodalomban vitatott (Briickner és szerzétdrsai [2012], Artmann és szerzdtdr-
sai [2012]). Eredményeink alapjan a BTM nem képes a jovébeli részvényhozamokat
megragadni (0,24 és 0,05-os t-statisztika). A vallalati érettségen alapulé megkozeli-
tés elvart eredményét a vizsgalat alatdmasztja, igy a legkisebb BTM-értékkel rendel-
kezd részvényekbol képzett portfolié valoban mérsékeltebb havi hozamokat general
(0,44 szazalék), mint a legmagasabb BTM-értékkel rendelkezd portfolié (0,52 sza-
zalék). Ugyanakkor ez a kiilonbség (0,08 szazalék) sem gazdasagi értelemben, sem
pedig statisztikailag nem szignifikans (80,7 szazalékos p-érték), igy csak a véletlen-
nek tudhato be. A jelenséget magyarazhatja a befekteték 6vatossaga, tajékozottsaga,
valamint a piacok hatékonysaga is.

A momentumhatds tekintetében a német értékpapirpiac nem okozott meglepetést.
A korabban a piacot feliilteljesit6 részvényekbdl képzett decilisportfolié hozama, vala-
mint a sereghajto részvényekbdl képzett decilisportfolié hozama kozotti eltérésnek
sulyozastol fliggetleniil minden szokasos szignifikanciaszint mellett erés a magya-
razoereje (4,44-os t-érték). Az atlagos hozamkiilonbség egyenld sulyozas esetén havi
1,95 szazalék, piaci stlyozas esetén pedig 2,05 szazalék, ami nemcsak statisztikai, de
gazdasagi értelemben is rendkiviili. Ezzel a kereskedési stratégiaval az elmult 30 évet
figyelembe véve, kozepes szoras mellett atlagosan 28,7 szazalékos éves effektiv hoza-
mot lehetett elérni, ahogyan ezt a stratégia kiugré Sharpe-ratdja is jelzi. A hozamki-
16nbség tényén feliil érdekes, hogy a MOM tényez6 novekedése az egyenlSen sulyo-
zott decilisportfoliok esetén mind a tiz esetben hozamnovekedéssel is jart. Lathatéan
a részvények elmult 11 havi aggregalt teljesitményének magyarazoereje szinte deter-
minisztikus a varhaté hozamok tekintetében. A hatast Carhart [1997] amerikai cikke
utan Glaser-Weber [2003] a német piacon is elemezte. Eredményeik alapjan a januari
hénapot leszamitva a momentumhatas az év tobbi részében minden honapban meg-
tigyelhet6 (januarban ellentétes momentumbhatas, azaz reverzids jelenség érvényesiil),
amelynek prediktiv ereje a magas kereskedési volumennel rendelkez6 részvények eseté-
ben tovabb erdsodik. Az év elsé kilenc honapjaban a nyertes részvények hajtjak a straté-
gia profitjat, mig oktober és december kozott az adozasi szempontbdl torténd veszteség-
realizacié miatt inkabb a vesztes vallalatok hatasa dominal. A jelenséget leggyakrabban
viselkedési hatasokkal szokds magyarazni. Példaul ha egy esemény bekovetkezésében
sokan hisznek, az hat a befektetdi bizalomra, és a hatas 6nbeteljesitévé valhat (Bitcoin,
Tesla-boom). Mésok a kilataselmélet alapjan a nyereséges poziciok tul korai lezarasaval
és a veszteséges befektetések tartasaval magyarazzak a stratégia sikerét. Glaser—Weber
[2003] értelmezésében az informacid csak fokozatosan képes beépiilni az arfolyamba,
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ami momentumhatashoz vezet. Miutdn az informacié mar beépiilt az arfolyamba, az
eszkoz hozama ismét kiszamithatatlanna valik.

Az értékalapu arfolyam-nyereség arany prediktiv ereje hasonléan erds, amivel
kittinik a jovedelmezdségi mutatdk kozil. A hipotézist alatamasztva az alacsony
P/E rataval rendelkez6 vallalatokbol képzett portfélié hozama joval meghaladja
a magas P/E rataja részvényekbol képzett decilishez tartozo portfolidét, igy az érték-
alapt megkozelitésnek tényleges relevanciaja van. A P/E rata alapjan képzett alsd
decilis portfolidjaba azok a részvények tartoznak, amelyek esetében egységnyi befek-
tetett pénzért a legtobb egy részvényre jutoé adozott nyereségre (EPS) tesziink szert.
A legmagasabb decilishez tartozé portfélioba pedig azon befektetések, ahol relativ
értelemben a legkevesebbet. A két széls6 portfolio hozamkiilonbsége -3,00 t-érték
mellett szignifikdns havi 0,92 szédzalékos hozamot generdlt,” amely 12 szdzalékos
éves effektiv hozamnak felel meg. Piaci értékkel sulyozva a havi hozamkiilonbség
-0,88 szazalékra modosul, vagyis a kis kapitalizacidji vallalatok hozama mérsékel-
ten nagyobb mértékben fiigg a jovedelmezségtdl, mint a nagy kapitalizacioju val-
lalatoké. Artmann és szerzétdrsai [2012] a német piacot vizsgalva, eredményeink-
kel teljes 0sszhangban, egy a momentumon és a P/E ratdn alapulé modellt javasol
a részvényhozamok eldrejelzésére.

A frankfurti tézsdét vizsgalva bizonyos valtozok esetében tobb szerzé a faktorok
instabilitasarol és idébeli valtozékonysagarol szamolt be (Schrimpf és szerzétdirsai
[2007], Briickner és szerzétdrsai [2012]), ezért az arfolyam-nyereség arany szerepét
megvizsgaltuk az 1990-2020-as iddszak 6 strukturalis toréseit figyelembe véve is.
A 2. tabldzat id6beli bontasban szdmszerusiti az arfolyam-nyereség ardnyon ala-
puld kereskedési stratégia jovedelmezGségét az egyvaltozds sorba rendezés maod-
szertana alapjan. Az értékalapu befektetési stratégia a 2008-2010-es gazdasagi val-
sag eldtt és utdn is szignifikans abnormalis hozamot generalt (-2,12 és -2,71-o0s kor-
rigalt t-érték), amely hozamkiilonbség a kozelmultra enyhén csokkent. A mérsékelt
hozamcsokkenés a 2000-es évekhez viszonyitott megnovekedett informaciéaram-
lasnak és a kereskedési algoritmusok hatasanak tudhato be, amelyek mind a straté-
gia ellen haté tényezok. A vilagvalsag idészakaban az arfolyam-nyereség aranyon
alapul6 kereskedési stratégia elveszti a gazdasagi és statisztikai relevancigjat, ami
Osszhangban all azzal, hogy magas volatilitas idején az eszkézhozamok eltavolod-
hatnak a fundamentalis értékektdl.

Hangsulyoznunk kell, hogy az egyvaltozds sorba rendezés modszerénél nincs sziik-
ség kockazatmentes eszkozre, piaci portfoliora, illetve a valtozd és a jovébeli hozam
kapcsolatara vonatkozoan sem sziikséges elézetes megkotéseket tenni. Ezek hatal-
mas modszertani el6nyok, hiszen ezaltal barmilyen rangu és foka kapcsolatot ki lehet
mutatni barmiféle elézetes feltételezésektdl fiiggetlentl. A portfolidszinti (decilisek)
vizsgalat egyben megbizhatova is teszi az elemzést, ugyanis az csokkenti az egyedi ese-
tek (idioszinkratikus volatilitas) végeredményre gyakorolt hatasat. Tovabbi pozitivum,

1o

hogy eltérd stlyozasokkal (egyenl6, ar, méret) is végrehajthaté a modszer.

® A hozam negativ elgjele csupan a médszertani konzisztencia eredménye, ugyanis itt is kovettiik
amagas minusz az alacsony decilis elvét, holott a P/E esetében a fundamentalis kapcsolat ellentétes.
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Ezzel szemben a sorba rendezésen alapulé modszer hatranya, hogy egyszerre csak
egy valtozé hatasat képes megragadni, igy a valtozok kozotti esetleges dsszefiiggé-
sek felismeréséhez mas eljarasokat is végre kell hajtani. Emiatt az egyvaltozds sorba
rendezés eredménye dnmagaban nem értelmezhetd, hiszen fennall az esélye, hogy
a hozamkiilonbséget csupan egy masik ismert tényezd begytrtiz6 hatasa valtotta ki.

2. tablazat
A P/E ratan alapulé kereskedési stratégia jovedelmezdségének iddbeli alakuldsa, 1990-2020

Decilis  P/E szerinti Egyenl6 stly, P/E szerinti Egyenl6 suly, P/E szerinti Egyenld stly,
atlagos érték  1990-2007 atlagos érték 2008-2010 atlagos érték 2011-2020

(széazalék) (sz4zalék) (szézalék)

1. 4,85 0,47 3,69 1,10 4,77 1,21
2. 9,11 0,90 6,76 1,82 9,05 1,19
3. 11,62 1,02 8,64 0,91 11,74 1,00
4. 13,91 1,05 10,46 0,50 14,09 1,19
5. 16,40 1,21 12,43 0,79 16,48 1,08
6. 19,37 0,66 14,99 1,09 19,33 0,97
7. 23,47 0,59 18,03 1,40 22,93 1,11
8. 30,20 0,39 22,25 0,68 28,48 1,03
9. 46,58 0,03 32,37 0,58 39,02 0,71
10. 224,81 -0,75 134,37 -0,14 137,72 0,73
10. - 1. hozam- -1,22 hozam- -1,24 hozam- -0,48
portfolio  kiilonbség kiilonbség kiillonbség

t-érték -2,12 t-érték -1,52 t-érték -2,71

p-érték 3,70 p-érték 28,80 p-érték 0,80

Megjegyzés: a tablazat az arfolyam-nyereség arany alapjan képzett, egyenlSen stlyozott decilis-
portfolidk atlagos hozamat kozli harom eltéré idészak bontasaban. Az ezekhez tartoz6 hozam-
kiilonbség és a Newey-West-féle korrigalt ¢-statisztika (és p-érték) az alsé mezében lathato.
Forrds: sajat szamitas és szerkesztés a Deutsche Borse AG. adatai alapjan.

Kétvaltozos sorba rendezésen alapulé kontrolldlds

A kétvaltozos sorba rendezés (bivariate sort) az egyvaltozos sorba rendezést kiegé-
szit6 ellendrz6 eljaras. A mddszer célja, hogy az el6z6 lépésben szignifikans magya-
razoéerejli P/E valtozok relevancidjat ugy is teszteljiik, hogy kontrollalunk a BETA,
a SIZE, a BTM és a MOM értékére. A modell a hagyomanyos valtozok hatésara csak
egyesével képes kontrolldlni, igy a 3. tdbldzat 6sszesen négy kétvaltozos sorba ren-
dezés végeredményét kozli.

A médszertant tekintve minden kontrollvaltoz6 (BETA, SIZE, BTM, MOM) esetén
els6 1épésben havi szinten sorba rendezziik a részvényeket a kontrollvaltozé értéke
alapjan, majd hasonléan az el6z6 eljarashoz, megképezziik a kontrollvaltozo szerinti
decilisportfoliokat. A masodik lépésben ezeket a kontrollvaltozo szerinti, mar sorba
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rendezett decilisportféliokat Gjra sorba rendezziik, de itt mar a vizsgalt P/E faktor
értéke alapjan. Ezek eredményeként minden hénapban létrejon tiz portfolié a kont-
rollvaltozé szerint, azon beliil pedig még tiz portfolié a P/E faktor szerint, ami min-
den hénapban 0sszesen szaz portfoliot eredményez (3. dbra).

3. dbra
Kétvaltozds sorba rendezés a kontrollvaltozok és P/E alapjan

Kontrollvéltozo Misodik, a P/E ij, kétszer
szerinti sorba rata szerinti sorba rendezett
rendezés sorba rendezés portféliok

1. decilis maximalis

1. decilis Maximalis decilis

1. decilis minimélis

Tobbi decilis maximalis

Maradék 8 decilis X Tovabbi 8 decilis

Tobbi decilis minimalis

10. decilis maximalis

Minimalis decilis
{ 10. decilis minimdlis /

10. decilis

Forrds: sajat szerkesztés.

A végs6 tiz vizsgalni kivant portfoliot ugy hoztuk létre, hogy a kontrollvaltozé szerint
képzett 6sszes decilisportfélioban eldszor vettitk a P/E faktor szerinti legkisebb tizsza-
zaléknyi részvényt, és azokat egy kiilon, mar kétszer sorba rendezett portfélidba helyez-
tiik, majd ezt az iteraciot kovettiik egészen a P/E szerinti legnagyobb decilisig (3. dbra).
A kontrollvéltozén beliil a P/E rata szerint sorba rendezett szdz darab decilisportféliobol
igy végs6 soron ismét tiz, mar kétszeresen sorba rendezett (kontrollvaltozé szerint, majd
P/E szerint) portfoli6 jon létre. Példaként a harmadik kétszeresen sorba rendezett port-
folié azokat a részvényeket tartalmazza, amelyek a kontrollvaltozo szerinti mind a tiz
decilisportfolidban, a P/E réta szerint viszont a harmadik decilisekbe estek. Befejezésiil
ezen tiz, kétszeresen sorba rendezett portfolionak is kiszamoltuk a jovébeli atlagos egyen-
16en sulyozott hozamat, hozamkiilonbségét és P/E szerinti atlagos értékét.

A mddszer szempontjabdl meghatarozo, hogy a kontrollvaltozo szerint képzett decilis-
portfoliokban a kontrollvéaltozé értéke alapjan koncentréalt (azonos nagysagrendii), de
a vizsgalt faktor (P/E) értéke szerint kedvez6 esetben még heterogén részvények talalha-
tok. Amennyiben az alacsony korrelaci6 feltevése teljesiil, akkor a masodik — a P/E rata
alapjan torténd — sorba rendezésre a kontrollvaltozé szerinti elézetes sorba rendezés
nem gyakorol semmilyen hatast, igy a kétszeresen sorba rendezett portféliok kozotti
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hozameltérés szignifikans marad. Ha azonban a kontrollvaltozo és a P/E faktor kézott
magas a korrelacio, akkor a kontrollvaltozo szerint képzett decilisportfliok mar mind-
két dimenzid értéke szerint koncentraltak lesznek. Ennélfogva a masodik decilisképzés,
mar P/E alapjan, teljesen véletlenszert portfoliokat eredményez, és az ezek kozotti hozam-
kiilonbség (10. decilis — 1. decilis) a Newey—West-féle t-statisztikaval elutasitasra kertil.
A 3.tablazat eredményei alapjan nagy bizonyossaggal belathatd, hogy az arfolyam-
nyereség arany valoban egy egyedi fundamentalis elérejelzdje a jovébeli hozamok
alakuldsanak. Kontrolldlva a Fama-French [1992] é4ltal definidlt BETA, SIZE, BTM
valtozokra, valamint a Carhart [1997] altal targyalt momentumbhatasra, a P/E sze-
rinti, kétszeresen sorba rendezett portfélick minden esetben szignifikans abnorma-
lis hozamkiilonbséget eredményeznek (s6t a magyarazderd bizonyos esetekben még
emelkedik is). A P/E rata szerinti maximalis és minimalis, kétszeresen sorba rende-
zett portfoliok atlagos (varhato) hozamkiilonbségének értékét a korrigalt ¢-statiszti-
kanak vetettiik ald, amely szerint minden szokasos szignifikanciaszinten erés kap-
csolat azonosithatd a részvény P/E-értéke és a hozama kozott (3,5 feletti t-értékek).

3. tabldzat
A P/E rata alapjan kétszeresen sorba rendezett részvényportfoliok, kontrollalva a BETA,
SIZE, BTM és MOM valtozok értékére, 1990-2020

Decilis A P/E réta 4tlagos értéke Egyenl6en sulyozott
atlaghozam (szazalék)

Béta (BETA)

1. 5,19 0,88

10. 169,64 0,14

10. - 1. portfolié hozamkiilonbség -0,75
t-érték (p-érték) ~4,03 (0,00)

Piaci méret (SIZE)

1. 5,70 1,18

10. 172,78 -0,08

10. - 1. portfolio hozamkiilénbség -1,26
t-érték (p-érték) ~3,88 (0,00)

A piaci és a konyv szerinti érték hanyadosa (BTM)

1. 6,26 1,00

10. 172,46 0,11

10. - 1. portfolio hozamkiilénbség -0,90
t-érték (p-érték) -3,67 (0,00)

Momentum (MOM)

1. 5,41 1,24

10. 169,59 -0,01

10. - 1. portfolié hozamkiilonbség -1,25

t-érték (p-érték) ~4,78 (0,00)
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Megjegyzés: a tablazatban a Fama-French-Carhart-féle kontrollvaltozok alapjan, majd a P/E rata
alapjan kétszeresen sorba rendezett részvényportfoliok atlagos (varhatd) hozamai szerepel-
nek (1990-2020-as idészak atlagaban). A kétvaltozos sorba rendezésen alapuld kereskedési
stratégia hozamkiilonbségét, valamint az ehhez tartozé Newey-West-féle korrigalt ¢-statisz-
tika értékét az adott kontrollvaltozohoz tartozé tablazatrész also két sora kozli (p-érték).
Forrds: sajat szamitas és szerkesztés a Deutsche Borse AG. adatai alapjan.

Abszolut értékben alegnagyobb hozamot (1,26 szazalék) a piaci mérettel el6zetesen
kontrollalt portfélié generalta. A negativ hozamokat ismét a modszertani konzisztencia
eredményezi, kovettiik a legnagyobb minusz a legkisebb faktorértékii decilisportfolio
elvét, holott a logikai kapcsolat az arfolyam-nyerség arany esetében ellentétes. Az eddigi
eredmények megbizhatdsagat tovabb noveli az a tény, hogy minden egyes kontrollval-
tozd esetében az alacsony P/E aranyu részvényekbdl képzett portféli6 hozama maga-
sabb, mint a magas P/E-értékekbél megképzetteké. Osszefoglalva az eredményeket,
a kontrollvaltozok ellenére is minden esetben fennmaradt a vart fundamentalis Ossze-
fiiggés, tovabbd a gazdasagi és statisztikai értelemben jelentds hozam.

Mindent egybevéve, a kétvaltozos sorba rendezés annak eldontésére szolgald elja-
ras, hogy a vizsgalt faktornak van-e tényleges magyarazdereje a hozamok el6rejel-
zésében, vagy egy mar kordbban ismert hatast ragad meg. Az egyvaltozos sorba
rendezéshez hasonldan ez a mddszer sem kovetel meg kockazatmentes eszkozt vagy
piaci portféliot, tovabba nem feltételez kapcsolatot a kontroll- és a magyarazo val-
tozd kozt. Ez a modszertan is elvégezhetd eltérd sulyozasokkal, csokkentve az idio-
szinkratikus hatasok torzitasait.

Ellenben a moédszer hatranya, hogy egyidejiileg csak egy kontrollvaltozé hata-
sat tudja megragadni, amelynek kezelésére érdemes regresszidkat is alkalmazni
a vizsgalatkor. Emellett negativum, hogy a portfélioképzés miatt kizardlag az atla-
gos hozamadatok kapnak szerepet, és az egyedi részvények adatai a decilisképzést
kovetden figyelmen kiviil maradnak.

Részvényszintii robusztussagvizsgdlat

A Fama-MacBeth [1973]-féle regresszié a korabbi egy- és kétvaltozos sorba rendezés
elvétol tobb szempontbdl is eltérd eljaras. A modszer az egyedi, részvényszinti hozam-
prémiumok tesztjén alapszik, tovabba alkalmas a magyarazoerd vizsgalatara egyszerre
tobb valtozd beiktatdsa mellett is. A teszt végeredménye a havi szinten futtatott kereszt-
metszeti regressziok koefficiensének teljes mintara szamitott atlagaként all eld.

A modszer lényegében egy kétlépcsss regresszios eljarasra tamaszkodik. Els6 lépés-
ben gordiil regresszio segitségével meg kell hatdrozni a paneladat minden részvényéhez
a faktor szerinti értéket. Ezutan a faktorérték ismeretében masodik lépésként a rész-
vény jovébeli hozamat regresszaljuk az el6z6 regresszio koefficiensének értékével, igy
megkapva a faktorhoz tartozo atlagos hozamtobbletet. A havi szinten gordiil6 regresz-
szi6 minden idészakban egy keresztmetszeti struktarat hoz létre, ezaltal nincs sziikség
a hozamok logdifferencialdsara vagy stacionerré tételére.
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Példaként a piaci béta esetén elsd lépésként a részvény kockdzati prémiumat (r,,—r,,)
regresszaltuk a megfigyelt piaci kockdzati prémiummal (r,, ..., —1;,), majd a mdsodik
lépésben a regresszié eredményeként kapott béta havi értékeit regresszaltuk a rész-
vények jovébeli hozamaival. Ezek eredményeként megkaptuk a béta faktorhoz tar-
toz¢ atlagos hozamtobbletet, amely a faktor egységnyi véltozasahoz tartozd varhatd
hozam névekményét hivatott megragadni. Ilyen kétlépcsds regressziot egyediil a béta
értékének meghatarozasahoz kellett alkalmazni, ugyanis a tobbi véltozohoz (SIZE,
BTM, MOM, P/E) rendelkezésre dlltak a részvényszint(i empirikus megfigyelések,
ezaltal a faktorok kockazati prémiumanak meghatarozasahoz elegendd volt a Fama-
MacBeth [1973]-féle eljaras masodik lépését végrehajtani.

A Fama-MacBeth-féle regresszié abban kiilonbozik a hagyomanyos regresszioktol,
hogy nem egy oriasi mintaként kezeli az adatsort (pooled regression), hanem havi szeg-
mensekre bontja. Elveit tekintve mindkét regresszio a legkisebb négyzetek 6sszege (OLS)
modszerét alkalmazza a kockazati prémium meghatarozasara, azonban a koefficiens
értéke a hagyomanyos regresszional egy vizsgalat, mig a Fama-MacBeth-féle modszer-
nél sokhavi keresztmetszeti regresszié eredményének atlagaként 4ll el8. A részvényho-
zamok vizsgalatakor nagy jelent6sége van ennek a modszertani kiilonbségnek, ugyanis
az informatika fejlédésének koszonhetéen az elmult évtizedre sokkal tobb adat all ren-
delkezésre, mint a korabbi, az 1990 és 2000 kozti idSintervallumra. Ezért egy hagyoma-
nyos dmlesztett panelregresszio becslése a kozelmultra torzitotta valna, hiszen az OLS
elvei miatt az elmult évtizedre vonatkozé tobb megfigyelés elhtizna a regresszios egye-
nest, illetve a hozamok stacionaritasat is vizsgalni kellene. A kihivast kezelendd, a Fama-
MacBeth [1973] mddszerénél minden honapot kiilon keresztmetszeti mintaként vizsga-
lunk, majd az egyes regresszios eredmények egyenlé stllyal szerepelnek a végsé atlagolt
kockazati prémium értékében. A sokkhatdsok, valamint a kiugro értékek szempontjabol
is eldnyds a mddszer, ugyanis ezek is csupan egy-egy honap koefficiensére gyakorolnak
hatast a teljes intervallum értékének esetleges torzitdsa helyett.

A vizsgalatot tekintve a Fama-MacBeth [1973]-féle regresszioknal azt a hipotézist tesz-
teljitk, hogy a havi regressziok eredményeként kapott faktorhoz tartozé atlagos kockazati
prémium szignifikdnsan kiilonbozik-e nullatdl. Ennek tesztelésére ismételten a Newey—
West-féle éves szezonalitasra korrigalt t-statisztikat hasznaljuk, hogy a becslés eredménye
heteroszkedaszticitas és autokorrelacié mellett is torzitatlan maradjon.

A 4. tabldzat els6 6t [(1)-(5)] szamoszlopa elészor a faktorokhoz tartozd egyedi
(ktalon-kiilon szamitott) hozamprémiumot (koefficiens) és korrigalt ¢-statisztikat
kozli, amelyek a (9) egyenletben szerepld, havi szinten futtatott keresztmetszeti line-
aris regressziok egyiitthatéjanak teljes mintara kalkulalt atlagaként adhatok meg:

=, +FAKTOR, 1, +e, .. ©)

ri,tJrl

A hatodik (FF3) szamoszlophoz tartozé regresszid egyiittesen teszteli a Fama-
French-féle BETA, SIZE és BTM valtozok hozamprémiumat, majd a (7) regresszio
ezen faktorokkal kontrollal a P/E hatasara [(10) egyenlet]. A nyolcadik (FFC4) reg-
resszid egylittesen teszteli a Fama-French-Carhart-féle BETA, SIZE, BTM és MOM
valtozok hatasat, végiil a tablazat utolsé (9) szamoszlopa egyiittesen kontrollalja az



840 | TILL GABOR

Osszes hagyomanyos faktort a P/E hozamprémiumara [(11) egyenlet]. A hagyoma-
nyos (P/E faktor nélkiili) harom- és négyvaltozds regressziok eredményei a korrigalt
R*-értékek miatt jelentések, ugyanis ezaltal donthetd el, hogy a P/E javitotta-e a tra-
dicionalis modellek illeszkedésének mértékét.”

r....=,+BETA, v, ,+SIZE, v, ,+BTM, 1y, ,+PIE, n, ,+e,, (10)

it+1

=a;+ BETAi,tﬁyl,t + SIZE:’,:%,: + BTMi,tﬁyS,t + MOMi,t%,t + P/Ei, st € (11)

ri,t+l

A jelolések a kovetkezék: az r,, | az i-edik részvény kovetkezd periddusra vonat-
kozd hozama, a BETA, ,a béta becstlt értéke az i-edik részvényre, a SIZE, ,az i-edik
részvény kapitalizdcidjanak a logaritmusa, a BTM, , a piaci és a konyv szerinti érték
hdnyadosénak logaritmusa, a MOM, , az i-edik részvény elmult 11 hénapra szamitott
aggregalt hozama, végiil a P/E, , az drfolyam-nyereség arany értéke az aktudlis peri-
6dusra (). Az adott faktor hatasat mindenhol a vy koefficiens ragadja meg, amely az
adott faktorhoz tartozé kockazati prémiumként értelmezhetd. Példaként, ha egy val-
lalat piaci kapitalizacidja egységnyivel n6, akkor a regresszié alapjan részvényeinek
jovobeli hozama -, szdzalékponttal emelkedik.

A 4. tdabldzat minden faktor kockazati prémiumat (y) kozli, valamint tartal-
mazza a Newey-West-féle korrigalt t-statisztika értékét és zardjelben a p-értéket is.
A tablazat oszlopai egy-egy kiilon strukturaval rendelkezé regresszié végeredményét
riportaljak. Megallapithato, hogy a Fama-MacBeth-féle regressziok eredményei tel-
jes 6sszhangban allnak a korabbi egy- és kétvaltozds sorba rendezés kovetkezteté-
seivel. A faktorok koziil a SIZE (3,0 szazalékos p-érték), a MOM és a P/E hanyados
(0,0 és 0,0 szazalékos p-érték) kockazati prémiuma szignifikdnsan kiilonboézik nul-
latol, ugyanakkor a BETA és a BTM faktorra futtatott regressziok eredményei nem
bizonyulnak szignifikansnak (68,2 és 22,6 szazalékos p-érték).

A tobbvaltozds regressziokrol altalanosan elmondhato, hogy mind erésen alata-
masztjak a P/E fundamentalis szerepét. A Fama-French-féle haromfaktoros modell-
ben a BETA értékén kiviil miden valtozé hozamprémiuma szignifikans, azonban az
arfolyam-nyereség arany faktor regresszios modellbe torténd beépitését kovetéen mar
a SIZE és a BTM prediktiv ereje eltlinik. Ezenfeliil a hagyomanyos haromfaktoros
modellhez képest a P/E valtozo felvételével né a linedris regressziok illeszkedésének
a mértéke is. Ehhez hasonldan a P/E valtozé a Fama-French-Carhart-féle négyfakto-
ros modell illeszkedésének a mértékét is képes tovabb javitani. A tradicionalis Carhart-
féle négyvaltozds modellben még 5 szazalékos szinten szignifikans a SIZE, a BTM és
a MOM faktorok kockazati prémiuma, viszont a P/E rataval bévitve a hagyomanyos
egyenletet, a SIZE valtozo elveszti a magyarazderejét.

Az el6zetes hipotéziseket tekintve a vizsgalatok két f6 eredménye, hogy a CAPM
szerint definidlt piaci béta magyarazoerejét a Fama-MacBeth-féle modszer sem
tamasztja ald, és a P/E rata tobbvaltozos modellek esetén is robusztusan szignifikans

7 A sima R® optimista becslést ad a linedris regresszié illeszkedésének mértékérsl, mivel az a regresz-
szi6s modellbe foglalt valtozok szdmaval egyenes aranyban né. Ezt a tulbecslést probélja meg kezelni
a korrigalt R* értéke, amely egy tovabbi modellbe foglalt véltozo felvételekor akar csokkenhet is, ha az
adott hatds nem javitja a modell prediktiv erejét.
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eredményt ad. A harom eltéré mddszerrel elvégzett empirikus vizsgalat a véalto-
zOk relevancidjat és hatasat tekintve teljes konzisztenciat mutat. Ezek alapjan a piaci
méret, a momentum és az arfolyam-nyereség arany tudja leginkabb megragadni
a jovébeli hozamok alakulasat. A valtozok hatasat egymasra kontrollalva, a P/E és
a MOM tényez6 prediktiv ereje kiemelten erds, ami 6sszhangban all a német piacot
vizsgal6 korabbi eredményekkel (Artmann és szerzétdrsai [2012]).

Osszegezve: a Fama-MacBeth-féle regressziok elénye, hogy azok egyszerre képesek
megragadni a faktorok egyediili és egytittes hatasat, amely portfolidszintii vizsgala-
tokkal kevésbe lehetséges. Tovabba az is pozitivum, hogy a regressziok havi gyako-
risagu, részvényszintl keresztmetszeti adatokat vesznek figyelembe, igy a mddszer
a korabbiakkal ellentétben kevés informacidvesztéssel jar.

Ezzel szemben a médszer hatranya, hogy hosszt iddsor elemzésekor nagy lehet
a hibatagok autokorreldcidja, valamint a magyarazé valtozok kozti korrelacio
(multikollinearitas) sincs kezelve, amelyek mind torzithatjédk a becslés eredményét.
Legfébb negativum a sorba rendezésen alapulé vizsgalatokkal szemben, hogy a regresz-
szi6 szigoru linearis kapcsolatot feltételez (OLS) a hozam és a vizsgalt faktor struktura-
jara, kovetkezésképp egy magasabb foku osszefiiggés felfedésének az esélye marginalis.
Ezenkiviil hatuliit6 lehet a sulyozas lehetdségének a hianya, a kihagyott valtozé okozta
torzitas (omitted-variable bias) és az eredmények kevésbé kézzelfoghato értelmezése is.

Kovetkeztetések

A német értékpapirpiacot figyelembe véve a részvényhozamok jovébeli alakulasa
leginkabb a momentumhatassal és az arfolyam-nyereség arannyal ragadhat6 meg.
A kutatasi kérdések megvalaszolasahoz attekintettiik az elmult évszazad legfonto-
sabb szakirodalmat, szot ejtettiink az eszkozarazasi modell kritikairol és kiegészi-
téseirdl, majd teszteltiik is azokat.

A német tézsde paneladatai az 1990 és 2020 kozti iddszakban racafolnak a CAPM
helyességére, igy a modell kiegészitéseivel és az arfolyam-nyereség arany vizsga-
lataval folytattuk az elemzést. Nemzetkozileg elismert a Fama-French-Carhart-
téle négyfaktoros modell hasznalata, ezért a piaci méret, a piaci és a konyv szerinti
érték hanyadosa, valamint a momentum hatasara kontrollaltunk. Az empirikus
vizsgalatot harom, altalanosan elterjedt mddszertan 6tvozésével hajtottuk végre.
A faktorok egyedi magyarazderejét egyvaltozds sorba rendezéssel és egyvaltozds
Fama-MacBeth-regresszioval teszteltiik, mig az egyiittes, azaz kontrollvaltozokkal
vald interakciok vizsgalatahoz kétvaltozds sorba rendezést és tobbvaltozés Fama-
MacBeth-regressziokat futtattunk.

A faktorok egyedi hatasat tekintve a német értékpapirpiacon a piaci méret (SIZE),
amomentumhatas (MOM) és a P/E rata ragadja meg szignifikdnsan a jovébeli hoza-
mok alakulasat (egyenlé és piaci mérettel valo stlyozas esetén is). Meglepd ered-
mény, hogy az arfolyam-nyereség arany szerepe minden szokasos szignifikancia-
szint mellett erésnek bizonyult, és a P/E stratégia hozama — eltér6 strukturalis toré-
seket figyelembe véve is — robusztus maradt. A volatilis valsagidészakot leszamitva,
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az értékalapu mutat6 az 1990 és 2008 kozti idészakban, valamint a kozelmultat
vizsgalva (2011-2020) is az elvart fundamentalis kapcsolat szerint ragadta meg
a részvényhozamok alakulasat.

A tradicionalis Fama-French-Carhart-féle, négy faktorra valé kontroll esetén bebi-
zonyosodott, hogy az arfolyam-nyerség aranyanak a hatasa egyedi, azt a hagyoma-
nyos tényez6k nem képesek megragadni. Ennélfogva sikeriilt egy uj alternativ mod-
szerrel szolgalni az eredeti kutatasi kérdésre. Mindent egybevéve, a P/E rata magya-
razoereje 6nalloan szignifikans, és relevanciaja egyéb valtozdokra valo kontroll esetén
sem csokken. A havi szinten djrasulyozott, kezd6tékét nem igényld kereskedési stra-
tégia a vizsgalt harom évtizedes idészakban gazdasagi értelemben is relevans, 12 sza-
zalékos éves effektiv hozamot generalt, magas, 0,57-0s Share-rata mellett. Kévetkezés-
képpen ténylegesen racionalis az alacsony P/E rataval rendelkezd részvényekbe vald
befektetés és a magas (tulértékelt) vallalatok részvényeinek eladasa.

Végiil a portfolidszinten végrehajtott vizsgalatok ellendrzésének céljabol Fama-
MacBeth-féle részvényszintli regresszioknak is alavetettiik a faktorok egyediili és
egylittes hatasat. A regresszios elemzés dsszhangban 4ll a korabban kapott kovetkez-
tetésekkel, ugyanis a részvényszinti vizsgalatokban is a piaci méret hatasa, a momen-
tumbhatas és az arfolyam-nyereség arany hatdsa lett szignifikans, egyiittesen vizsgélva
a faktorokat pedig az utobbi két valtozé magyarazoereje maradt meg. Az arfolyam—
nyerség arany képes volt javitani a hagyomanyos Fama-French-féle és a Carhart-féle
tobbfaktoros modellek illeszkedésének mértékét is.

Az eredmények tiikrében egyértelmtien kirajzolodik, hogy a német tézsdén fésze-
repben a momentumhatas és az arfolyam-nyereség arany tiinik fel. Ezek magyara-
zoereje rendkiviil erds, mi tobb, hatasuk az Osszes tesztben kivétel nélkiil robusztus
marad. Az eredmények teljes konzisztenciat mutatnak egymassal és a német szak-
irodalom korabbi eredményeivel is. A tanulmany a nemzetkozi baziselveknek meg-
felel6en implementalt hossza id6tavi faktortesztekkel béviti a részvényhozamok iro-
dalmat, hozzajaruldsa a korabbi eredmények tesztelésében, a P/E rata hagyomanyos
modellekbe valé beépitésében és a részletes modszertani vizsgalatban mutatkozik
meg. Az arfolyam-nyereség aranyban sikeriilt egy olyan ar-érték aranyt megragadd
mutatdt azonositani, amely erds prediktiv ereje miatt (a momentumhatashoz hason-
l6an) alkalmas lehet egy kereskedési stratégia fundamentumaként. Ezt a kdvetkezte-
tést tamasztja ald, hogy a P/E rata egyik mar ismert faktorra val6 kontroll esetén sem
veszit magyarazderejébol, és a mutaton alapuld High Minus Low stratégia id6ben sta-
bil, szignifikans hozamot general. Mindent egybevéve, az arfolyam-nyereség arany
kulcsfontossagt fundamentélis mutaténak tekinthetd, amelynek értékére befektetd-
ként érdemes lehet koncentralni.
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