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Aktiv befektetési stratégiak teljesitményének
mérése tiszta faktorportfoliokkal*

Fain Mdté — Naffa Helena

A cikkben tébbvdltozos keresztmetszeti regressziok alapjan 6sszedllitott tiszta fak-
torportféliokkal azt vizsgdljuk, hogy ezen aktiv befektetési stratégidkkal lehetett-e
tébblethozamot elérni a passziv stratégidhoz képest. Hipotézisiink a piaci hatékony-
sdg tesztjeként is értelmezhetd. Az elemzésbe tiz stilusfaktort vontunk be. Empirikus
vizsgdlatunk azt mutatja, hogy az elmult kézel 20 évben szignifikdns pozitiv tébb-
lethozamot a tiszta értékfaktor konszenzusos vételével lehetett elérni. A szakiroda-
lomban pozitiv hozamtébblettel jellemzett méret és momentumfaktorok tanulmd-
nyunkban nem szignifikdnsak. A kockdzatossdgot megragado faktorok (eredmény
vdltozékonysdga, volatilitds, tékedttétel) tobblethozama szignifikdns és negativ, ami
egybeesik varakozdsainkkal, azaz sikeres konszenzusos eladdsi befektetési stratégidt
lehetett e faktorokra épiteni. A vdrakozdsainkkal ellentétes eredményekre jutot-
tunk a jévedelmezGségi, névekedési és kereskedési aktivitdst méré faktorokndl, igy
tébblethozamot a kontra eladdsi stratégidval lehetett elérni. Kutatdsi eredményeink
6sszhangban vannak a piaci hatékonysdgvizsgdlatok gyenge formdjdaval.
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1. Bevezetés

A pénziigyi befektetésekkel foglalkozé gyakorld szakembereket és a tudomanyos élet
kutatéit mindig élénken foglalkoztatta a kérdés, miképpen lehetne el6re jelezni és
értelmezni az értékpapirok méltanyos, a kockazatot is tliikrozé varhatd hozamat?,
végss soron a részvényarfolyamot?. Az elmult évtizedek soran megalkotott kiilon-
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1 A varhato és az elvart hozamok kozott érdemi kiilonbség van, amit fontos szem el6tt tartani. Lasd példaként
Fernandez (2015) és Fernandez — Acin (2015) munkait.

2 Precizebben fogalmazva, a befektetéket a teljes hozam érdekli, vagyis az osztalékhozam és az arfolyam

valtozdsabdl ered6 hozam Gsszessége. Tanulmanyunkban hozam alatt mindvégig a teljes hozamot fogjuk
érteni.
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féle t6kepiaci elIméletek és alkalmazasok kiemelt célja volt a hozamokat befolydsold
legkllonfélébb faktorok azonositdsa, valamint érdemi kapcsolat teremtése a varhaté
hozam és a kockdazat kdzott.

Miképpen valtozott a pénziigyi-befektetési gondolkodas az elmult b6 fél évszazad-
ban? Az 1930-as évekre tehetd a részvények belsé értéken alapuld elemzési keret-
rendszerének a kialakulasa. A korszak meghatarozé médszertani konyvei Williams?
és a Graham — Dodd szerz6paros* nevéhez fliz6dnek (Malkiel 2001). Az 1950-es,
1960-as évek a modern pénziigyek megsziletésének és megszilarduldsanak az évti-
zedei. Az id6szakot olyan kozgazdaszok és neviikhoz kapcsolddd elméletek fémijele-
zik, mint Markowitz (1952) modern portfélidelmélete, vagy a t6kepiaci arfolyamok
modellje (CAPM) Sharpe (1964), Lintner (1965) és Mossin (1966) munkassaganak
eredményeként. A kor gondolkodasat a racionalis befektet6, a piacok informacids
szempontbol hatékony mikodése (ldsd Fama 1970-ben megjelent irdsat), a ho-
zamalakulast véletlen bolyongasként értelmezé megkozelitések hataroztdk meg.

Hozzavetblegesen az 1970-es évektdl egyre inkdbb besziiremlik a pénziigyi gondol-
koddsba az a vélekedés, amely szerint a piacok talan mégsem tekinthet6k ,annyira”
hatékonynak, mint ahogyan korabban feltételezték, s a befekteté6k nem viselkednek
mindig racionadlisan®. Mind tobbszor kérdGjelez6dnek meg a CAPM el6feltevései,
kovetkeztetései; valaszul elGtérbe keril a tobbfaktoros modellek alkalmazasa (lasd
Ross 1976-os arbitralt arfolyamok elméletét). A szakirodalom tébbnyire a Fama —
French szerz6parosnak tulajdonitja a tébbfaktoros modellek elterjedését és nép-
szer(ivé valasat; ugyanakkor a tématerilet kutatéi napjainkra odaig jutottak, hogy
szazas nagysagrendben azonositottak hozammagyarazé faktorokat. Mindenesetre
nem konnyU eldonteni, hogy ebben a faktoruniverzumban melyek tekinthet6k sta-
tisztikailag és gyakorlati interpretdlhatdsag szempontjabodl egyarant szignifikdnsnak.
Cochrane (2011) talaléan faktor-allatkertnek nevezte el ezt a sokasagot.

Tanulmanyunkban tobbvaltozds keresztmetszeti regresszidk alapjan dsszeallitott
tiszta faktorportfolidkkal (pure factor portfolios) azt vizsgaljuk, hogy ezen aktiv
befektetési stratégidkkal lehetett-e tobblethozamot elérni a passziv stratégidhoz
képest. Tanulmdanyunk hipotézise a piaci hatékonysdag tesztjeként is értelmezhetd.
Az elemzési univerzumunk az Egyesiilt Allamok részvénypiaca 2000 és 2018 kozott,
a benchmark a Russell 3000 Index. A faktorok teljesitményének értékeléshez hasz-
nalt mutatdk a Jensen-féle alfa és a Sharpe-rata.

3 The Theory of Investment Value

4 Security Analysis

® Az idGszak sordn egyre inkabb teret nyert a viselkedési pénziigytan, amelynek alapjait Kahneman és Tversky
raktdk le 1979-ben megjelent korszakos muiviikben (Prospect Theory).
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A kovetkez6 fejezetekben elGszor a tGkepiaci drfolyamok modellje és a hatékony
piacok elmélete kritikdjaként megsziiletett, a piaci drazasi anomadlidkat bemutatd
fontosabb tanulmanyokat ismertetjiik (2. fejezet). Az anomadlidkat kovetGen kii-
Ionféle tobbfaktoros hozammagyarazé modellek keriilnek a vizsgalddas fokuszaba.
A hangsuly elsGsorban Fama és French munkassagan lesz (3. fejezet). A szakirodalmi
attekintést kovet6en olyan tanulmanyokat mutatunk be, amelyek tiszta faktorport-
félidkat alkalmaztak kiilonféle hozamok elemzésére (4. és 5. fejezet). Tanulmanyunk
empirikus részét (7. fejezet) megelGzi a felhasznalt adatbazis (6. fejezet) részletes
ismertetése. A 8. fejezetben 6sszegezzik tanulmanyunk f6bb izeneteit.

2. Piaci anomaliak

MielGtt a piaci anomalidk részletesebb targyaldsaba belekezdenénk, fontosnak tart-
juk hangsulyozni, hogy a piacok hatékonysaganak tesztelése, tovabba a részvény-
befektetések kockazattal korrigalt, abnormalis hozamanak szamszer(sitése volta-
képpen egyet jelent az dltalanosan elterjedt arazasi modellek (leginkabb a CAPM)
tesztelésével is. Chien-Ting (1999) alapjan a benchmarknak hasznalhaté CAPM-mel
kapcsolatos anomalidk alapvet6en harom okra vezethet6k vissza: 1) mérési hibdkra,
2) a modell kiindulo alapfeltevéseinek tarthatatlansagara, és 3) modellspecifikacids
hibakra.

A moddszertani, mérési hibdk kdzé a modellvaltozok, igy a kockdzatmentes hozam,
a béta és a piaci kockazati prémium helytelen mérése sorolhatd, hiszen ezek tar-
talmara nem ad gyakorlati irdnymutatést az elméleti CAPM®. A helytelen alapfelté-
telezések kozott leginkabb a hatékony piacok hipotézisét (EMH) szokas emlegetni.
A modellspecifikacids hibak statisztikai eredetlek. Ide lehet sorolni — tobbek kézott
— a hidnyzo magyarazo valtozok esetét (omitted variables bias). Utdbbi hibak meg-
[éte nem (feltétlendl) jelenti azt, hogy a piacok ne lennének hatékonyak, ,,csupan”
azt, hogy nem sikerilt minden magyarazé faktort figyelembe venni.

A tiszta faktorportféliok alkalmazasaval a Chien-Ting-féle klasszifikacié alapjan el-
sésorban a modellspecifikacids, mdsodsorban a mérési csoportba tartozé hibakat
kivanjuk orvosolni. A modellezés soran mindenesetre szem el6tt tartjuk Damodaran
(2012) azon megjegyzését, hogy amennyiben egy hozamokat magyarazé elemzés
eredménye nem érzékeny a kilonféle modellspecifikacidkra, akkor sokkal inkabb
valdszind, hogy a piaci hatékonysag hidanydval talalkoztunk, azaz nem kovettink el
modellspecifikacids hibat.

© A béta, piaci kockazati prémium id6beli allanddsdga sem tarthaté feltételezés.
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A fentiek értelmében a CAPM egyik kulcsfeltétele a tokéletes (versenyzGi) piacok
meglétére vonatkozik (I1asd Lintner 1965:22). A tokéletes piacok viszont feltételezik
a piacok hatékonysagat is. Ugyanakkor a hatékony piacoknak nem feltétlenl kell
tokéletesnek lennitk (Kasper 1997). Praktikusan mindez azt jelenti, hogy amennyi-
ben sériilnek a hatékony piac elméletének feltételei, akkor a CAPM tokéletes piaccal
kapcsolatos el6feltevései sem allnak fenn. Az utébbi évtizedekben szdmos kutatds
szliletett olyan piaci anomadlidkkal kapcsolatban, amelyek, elsé latasra tgy tlinnek,
megsértik a piacok hatékonysagara vonatkozo feltevéseket. Az aldbbiakban e piaci
anomalidk kozil emeliink ki néhanyat (a teljesség igénye nélkil), majd a kovetkezé
alfejezetben olyan tobbfaktoros modelleket is bemutatunk, amelyek a hozamok
magyarazatdra felhasznaljdk e faktorok némelyikét. A bemutatott anomalidk alapjan
torténd mindennapi kereskedés, portfélid-optimalizalas (az alfa keresése) egy-egy
befektetési stilusnak tekinthetd.

A momentum (masképpen lendilet) hatast tomoren a kdvetkez6képpen lehet leirni:
a mostani j6 teljesitményt j6, mig a mostani rossz teljesitményt rossz teljesitmény
fogja kovetni. Statisztikai szohasznalattal élve, az egymast id6ben kdvet6 hozamok
kozott pozitiv autokorreldcid figyelheté meg. Az anomalidval kapcsolatos valddi
kérdés az id6tényez6: milyen tavon figyelhet6 meg a lendilet hatdsa? Fama és
Blume (1966) napi hozamokon vizsgalta a pozitiv autokorrelacié meglétét, atemelve
Alexander 1964-es munkajanak sz(irg (filter) technikajat. Lo és MacKinlay (1988),
valamint Conrad és Kaul (1988) heti hozamokat elemzett. A kovetkeztetésiik Iényege,
hogy bar megfigyelheté némi pozitiv autokorreldcio, az nem elégséges ahhoz, hogy
érdemi profitszerzésre nyiljon lehet6ség. Jegadeesh és Titman 1993-ban publikalt
tanulménya mar hosszabb id6tavon vizsgalddott. A szerz6k 3—12 hénapos id6hori-
zont alapjan szignifikansnak talaltdk a momentumfaktort. A szerz6paros 2001-ben
megjelent tanulmanya megerdsiti az 1993-as megfigyeléseket.

A momentumhoz szorosan kapcsolddik a reverzio (korrekcid) jelensége. Ez éppen ne-
gativ autokorrelaciot feltételez, azaz a piacokra jellemzd, hogy egy idé utan biintetik
a korabban ,nyertes” papirokat, a ,vesztes” részvényeket pedig jutalmazzak, vagyis
a piac hajlamos a tulreagalasokra. Tébbek kozott De Bondt és Thaler (1985 és 1987),
Howe (1986), Brown és Harlow (1988) is vizsgalta a piacok tulreagdldsat, arra jutva,
hogy hosszabb tavon, években mérve tapasztalhatd reverzids jelenség. De Bondt és
Thaler eredményei alapjan az eredetileg ,vesztes” portfélié 36 hdnappal késébb mar
hozzavetdlegesen 25 szazalékkal jobban teljesitett, mint a korabbi ,nyertes”. Howe
ugy talalta, hogy a kordbban nagy nyereséget elkdnyvel6 részvények egy évvel a jo
hirek utan 30 szazalékkal a piac alatt teljesitettek. Osszességében, révidebb tavon
a momentumfaktor, hosszabb tavon a reverzids hatas latszik érvényesilni’.

7 A momentum és reverzios hatdshoz szorosan tapadé fogalom az ,4tlaghoz vald visszatérés” koncepcidja.
Lasd De Bondt — Thaler (1989).
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A mérethatdst, amelyet kisvallalat-hatasként is emlegetnek, eredetileg Banz (1981)
irta le. Ennek az anomdlianak a Iényege, hogy a kisebb vallalatokkal elérhet6 hozam
szignifikdnsan magasabb, mint a kockazattal korrigalt méltanyos hozam. Banz nagy-
mintdn végezte el az elemzést: adatbazisat az 1926 és 1975 kozott legalabb 6t éven
at a New York-i értékt6zsdén jegyzett cégek alkottak. Kutatasa alapjan a legkisebb
vallalatoknadl volt megfigyelhetd a legnagyobb eltérés (innen is szdrmazik a kisval-
lalat-hatds elnevezés). Szamos publikacid probalta megmagyardzni a tobblethozam
okat. Ezek egy része ugy tekint a kisvallalkozdsokra, mint a nagy portfélidkezelSk
altal elhanyagolt cégekre (neglected-firm effect), és ennek kdszonhet6en lehet
magasabb kockazataranyos hozamra szert tenni (Carvell — Strebel 1987; Arbel et
al. 1983). Egy, az 1990-es években sziletett tanulmany (Beard — Sias 1997) ugyan-
akkor arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az elhanyagolt vallalat effektus Ujabban
mar nem létezik. Mas kutatdsok (ldsd Reinganum 1983, Ritter 1988) az év végi-év
eleji adémegfontoldsokat vették alapul, amelyek elvezettek a felismeréshez, hogy
a mérethatas ,csupan” januarban jelentkezik (January effect).

Az érték (value) faktor alapjan olyan vdllalati fundamentumokat azonositunk, ame-
lyek érdemben meghatarozhatjak az értéket, igy azonosithatéva vélnak az alul- vagy
felulértékelt részvények. A széleskoriien alkalmazott value faktorok az arfolyam/
nyereség rata (P/E), ennek inverze, a nyereséghozam (E/P), a sajat t6ke piaci ér-
ték-kényv szerinti érték hanyadosa (P/BV), az osztalékhozam (DIV/P). Basu (1977,
1983) empirikus vizsgalatai megerdsitették azt a befektetSk korében elterjedt véle-
kedést, hogy az alacsony P/E rataval (magas E/P) rendelkezé értékpapirok alulérté-
keltek, és tobblethozamot biztosithatnak. Fama és French (1992) rdmutatott, hogy
az 1963 és 1990 kozott magas BV/P mutatdval rendelkezd NYSE-en, AMEX-en és
NASDAQ-on jegyzett cégek szamottevs tobblethozamot értek el az alacsony BV/P
rataval rendelkezé vallalatokhoz képest. Rosenberg et al. (1985), Chan et al. (1991)
és Capaul et al. (1993) lényegében hasonld kovetkeztetésekre jutott eltérd idGszakok
és mas-mas piacok vonatkozasaban.

Az értékfaktorokhoz kivankozik Robert Novy-Marx 2013-as tanulmanya, amelyben
kissé masfajta jovedelmezbségi faktor magyarazd ereje mellett érvel. Meglatasa
szerint a bruttd fedezet® a BV/P megfelel§ alternativaja, amelyen ,nem fognak”
a konyv szerinti érték-piaci érték hanyados magyarazo ereje ellen felhozott kritikak
(lasd tobbek kozott a Fama és French 1992-ben megjelent tanulmanyara sziile-
tett ellenérveket). Ezt azzal indokolja, hogy a jovedelmez6en miikédé vallalatok
esetében alacsonyabb az operativ t6kedttétel, igy biztosabbak és hosszabb tdvon
fenntarthatébbak a pozitiv vallalati pénzaramok.

8 Az értékesités nettd arbevétele és az ELABE kiilonbozete.
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Ugyancsak érdekes és viszonylag Ujszer(i téma az alacsony volatilitds vagy alacsony
béta anomalia (low volatility, low beta anomaly), amelynek a [ényege, hogy a ma-
gas volatilitassal (bétaval) rendelkezé véllalkozasok szignifikansan alulteljesitik az
alacsony kockazatu (bétaju) befektetéseket. Baker et al. (2011) kiemeli, hogy az
eredmények nem teljesen Ujszerliek, de a korabbi id&szakok szerz6i nem hangsu-
lyoztak e jelenséget kell6 mértékben. Hasonld kdvetkeztetésre jutottak mdsok is,
lasd tobbek kozott Frazzini — Pedersen (2014), Ang et al. (2006, 2009), Blitz és van
Vliet (2007), Bali et al. (2011) munkait.

3. Tobbfaktoros modellek

A szakirodalomban legtobbszor hivatkozott tébbfaktoros modellek Fama és French
(FF)° munkassagahoz fiz6dnek. Természetesen a szakirodalom FF-en tul is bével-
kedik jelent6s kutatdsokban. Megemlithetjik a faktormodellekkel els6k kozott
mind elméleti, mind a gyakorlati alkalmazasok szintjén foglalkozé Barr Rosenberg
nevét. Rosenberg 1974-es munkajaban statisztikai megalapozdsat adta a tobbfak-
toros modelleknek. Kés6bb, kollégdival karéltve, empirikus elemzéseket is készitett,
amelyekben kiemelt szerepet tulajdonitott tobbek kozott az iparagnak, a pénziigyi
beszamoldék adatainak (lasd — példaldzé jelleggel — Rosenberg — McKibben 1973,
Rosenberg — Guy 1976). Szintén sokat idézett Carhart (1997) munkaja, amely Fa-
ma — French (1996) haromfaktoros modelljének momentumfaktorral torténd kiter-
jesztése. A kelet-kozép-eurdpai régidbdl utalhatunk Zaremba — Konieczka (2017),
Berlinger — Walter (1999) vagy Naffa (2009) munkaira.

Chen és szerzétdrsai 1986-ban megjelent munkajukban kilénféle makrogazdasagi
faktorokat azonositottak, Ugymint az ipardgi termelés, vart és nem vart inflacids
valtozasok, a kotvények kockazati prémiumanak és a hataridds prémiumoknak nem
vart valtozdsai, amelyek befolydsolhatjak a varhaté hozamot. Az el6z6ekben bemu-
tatott Fama — MacBeth kétlépcsGs regresszios technikat alkalmazva arra a megalla-
pitasra jutottak, hogy az ipari termelésnek, a nem vart inflacidonak és a kotvények
hozamprémiumanak van szignifikdns magyarazoé ereje.

Fama és French (1992) tanulmanya a hozamok magyarazatara két, a tudomanyos
koroket és gyakorld szakembereket jelent6sen megmozgato allitassal élt. A szerz6k
egyrészt azt taldltak, hogy az 1963 és 1990 kozotti hozamokat érdemben meghata-
rozta két valtozo: a méret és a BV/P rata. A hozamok és a magyarazoé véltozok kozotti
reldcié értelmében a magas BV/P hanyadossal és a relative kis mérettel rendelkezé

9 Fama és French korai munkassaganak mddszertani hatterét egy 1973-as Fama — MacBeth-iras adja. R6viden
érdemes a tanulmany legfontosabb mddszertani Gizeneteit 6sszefoglalni, anndl is inkdbb, mert szamos
kés6bbi elemzés is tdmaszkodik erre a technikara; tdbbek kézott a bemutatdsra kerllé Chen et al. (1986:394)
cikk is. Els6 |épésben a kivédlasztott részvények hozamait kell magyarazni a kivalasztott kockazati faktorokkal,
hogy eredményiil a kockdzati faktorokhoz kapcsolédo béta paramétert kapjuk. A méasodik [épésben szintén
a hozamokat kell regresszalni, de ezuttal az elsé [épésben kapott bétakkal. A masodik regresszié eredménye
a faktorok kockézati prémiuma.
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befektetések teljesitettek jobban, értek el magasabb hozamot. A masodik — nagyobb
felzddulast kelt6 — kdvetkeztetésiik gy szolt, hogy a szisztematikus kockazat, azaz
a béta és a hozamok kozott nincs kapcsolat (a béta statisztikailag nem szignifikans).
A CAPM alkalmazhatdsagat tekintve ez aggasztd hir volt.

Fama és French par évvel késGbbi publikacidjaban (1996) a haromfaktoros modell-
ként elhiresiilt eszkdzarazasi technikajat ismertette meg a tudomanyos kozosséggel.
A tanulmany cime (Multifactor Explanation of Asset Pricing Anomalies) sokatmondd
abban a tekintetben is, hogy azokra a kockdzattal korrigalt hozamprémiumokra
keresték a magyardzatot, amelyek a CAPM szempontjabdl nem értelmezhetSek.
Megitélésik szerint a piaci portfélidn tul két tovabbi magyarazé véltozéval megra-
gadhatok a tapasztalt anomalidk: a kis és nagy kapitalizaciéju vallalatokbdl képzett
portféliok hozamanak kiilonbségével (méretfaktor, SMB), tovabbd a magas és ala-
csony BV/P értékkel rendelkezs részvényekbdl képezett portfoliok hozamkilonbo-
zetével (value-faktor, HML).

A szerz6k a kdzelmultban (Fama — French 2015) kiegészitették korabbi modellji-
ket tovabbi két faktorral, nevezetesen a jovedelmez8ségi (hivatkozva Novy-Marxra
2013) és beruhdzasi valtozdval. A véltozdk definialasanal a haromfaktoros modellben
alkalmazott megkozelitést kdvették. A jovedelmezbségi valtozét a robusztus és gyen-
ge mikddési eredménnyel rendelkez6 vallalatokbdl képzett diverzifikdlt portféliok
hozamkilénbozete képviselte (RMW). A beruhdazasi valtozét (CMA) a konzervativ
és agressziv beruhazasi politikat folytaté vallalatokbdl képzett portféliok hozamki-
I6nbozete reprezentalta.

4. Tiszta faktorportfélidk a szakirodalomban

A kézelmultban publikalt tobb tanulmany (Menchero 2010; Menchero — Lee 2015;
Clarke et al. 2017; Menchero — Ji 2017) is felhivta a figyelmet a kordbbi hozamma-
gyardzé modellek statisztikai hidnyossagaira. Az idézett publikacidk a tiszta faktor-
portfolidk (pure factor portfolios) jelentGségét emelik ki. A tiszta faktorok elénye,
hogy nem érvényesiilnek benniik mas faktoroknak a hatasai, azaz a tiszta faktorok
a legjobban korreldlnak az adott faktorral, de nem korrelalnak a tébbivel (kiklisz6-
bélik a multikollinearitast). Matematikailag a tiszta faktorportféliok tobbvaltozds
keresztmetszeti regresszion alapulnak. Clarke et al. (2017:27) alapjan: ,,...a tiszta
faktorportfdlidkat rendszeres id6kézonként ujrastlyozzdk oly mdodon, hogy az elem-
zett faktoron kiviil minden mds faktorral szemben zérd legyen a kitettségiik. Az egyes
értékpapirok tiszta faktorportfolion beliili sulya a tébbvdltozés Fama—MacBeth-féle
(1973) regresszion alapul.”
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A tiszta faktorok definicidja egybecseng a tobbfaktoros APT-modelleknél megismert
és a modellezés soran elvartnak tekintett meghatdrozassal. Bodie et al. (2011:331)
faktorportfélidkra vonatkozdé definicidjat alapul véve®®: ,,...egy olyan jol diverzifikalt
portfdlio, amelyet ugy hoztak Iétre, hogy az egyik faktorra vonatkoztatott bétdja
egy, de zéré bdrmely mds faktorra vetitve. Ugy is gondolhatunk a faktorportfdliéra,
mint egy kévetd portfdlidra (tracking portfolio).”

Menchero — Lee (2015:71-72) a faktorportfélidkat harom nagyobb csoportba
sorolja: (1) egyszer( faktorportfolidk, amelyeket egyvaltozds regresszidval lehet
modszertanilag megragadni; (2) tiszta faktorportfélidk, amelyeknél a tébbvaltozods
regressziok alkalmazésa az Gidvozité megoldas; (3) minimum-volatilitas faktorportfo-
liok, amelyek varhatd hozam-variancia optimalizalason alapulnak. A kévetkez6kben
a hangsuly a tiszta faktorportfélidkon (2) lesz, de el6tte réviden dsszefoglaljuk az
egyszer( faktorportféliok hidnyossagait, ezaltal érzékelhetd lesz, hogy miképpen
érnek el a tiszta faktorok érdemi javuldst.

Az egyszer( faktorportfélidknak leginkabb az a hatuliitdjik, hogy mas faktorok
véletlenszer( hatdsai is jelentkezhetnek bennik, oly médon, hogy sziikségtelen
kockdazatot visznek a portfélidba, de anélkil, hogy javitandk a varhatd teljesitményt.
Menchero — Lee (2015:73) a koévetkez6 példakkal szemlélteti a torzitd hatast: ha
a pozitiv momentummal rendelkezd részvényekre egyszerre jellemz6 a magasabb
béta is, akkor a momentumfaktor pozitiv kitettséggel rendelkezik a béta faktorral
szemben. Hasonldan, amennyiben az energetikai részvények az utébbi id6ben joél
teljesitettek, akkor az egyszerli momentumfaktor fellilstilyozza az energiaszektort
(a benchmarkhoz képest). Egyszer(ibben fogalmazva: nem a valddi nagysagu koc-
kazat-hozam reldciét mutatjak.

A tiszta faktorok alkalmazasaval kezelhet6vé valik a multikollinearitas, koszonhet6en
a tobbvaltozds regressziés modelleknek. Menchero — Ji (2017) példaként a Bloom-
berg Global Equity Modelljét emliti, amelynél az egyes tiszta faktorhozamokat a rész-
vényhozamok négyféle alapfaktorral szembeni regresszidja alapjan kalkuldljak. Ezek
a kovetkez6k: piac- (M - market), orszdg- (c - country), iparag- (i - industry), és
befektetési stilus- (s - styles) faktorok. Képletszer(en:
r=r,+XX.r.+ZXr+ZX.r+u,. (1)

i’tniti s’tns's

10 A faktorportfolidkrol és azok hozamot meghatarozo szerepérdl lasd még példaul Lovas (2017).
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A fenti egyenletben ,r,” az adott n részvény varhatd hozama, ,r\,” a piaci faktor
varhaté hozama, ,X,.” az adott n részvény adott ¢ orszagfaktornak vald kitettsége, és
JIc az adott ¢ orszagfaktor varhaté hozama'l. Hasonldan értelmezhet6ek a tovabbi
faktorok is: ,X,;” és ,r{” rendre az i iparagnak valé kitettség és varhatd hozam, mig
+Xns €S ,rs’ az adott s stilussal szembeni kitettség és varhaté hozam. Az ,u,” az
adott n részvény idioszinkratikus hozama. Az egyes részvényspecifikus hozamokrdl
feltessziik, hogy egymassal és az egyes faktorokkal nem korreldlnak.

Az (1) egyenletbdl lathatd, hogy a részvények piaci faktorra vonatkoztatott kitettsé-
ge egységnyi. Az orszag- és iparagfaktoroknak valé kitettséget dummy valtozékkal
mérjiik, azaz az adott részvény egységnyi kitettséggel rendelkezik a sajat orszadganak
és iparaganak, de zéré kitettséggel minden mas orszagnak és iparagnak. A stilus-
faktoroknak vald kitettséget az adott faktor (példaul P/E) standardizalt értékeivel
lehet mérni. A standardizalas eredményeként, amennyiben a részvény megfeleld
stilusfaktorra vonatkoztatott kitettsége pozitiv, akkor az adott részvény adott stilust
tekintve atlag feletti értékkel bir.

Menchero és Ji (2017) a tiszta faktorok mikodési logikdjara egy példat is bemu-
tat, a Bloomberg Global Equity Modell 2016. janudr 31-i adatait felhasznalva.
Az 1. tdbldzat kiilonféle faktorportfélidk silyozasat tartalmazza, a globalis részvény-
piacok kiilonféle szegmenseit érintve'?. Kiegészitésként a (globdlis) piaci portfolio
sulyaranyait is feltlintetik a tdbldzat masodik oszlopaban.

11 Gyakran félreértésekre adhat okot, hogy a faktormodellezés soran a ,faktorra” valé hivatkozaskor mire
is gondolunk pontosan. Célszerl hangsulyozni a faktorkitettség és a faktorhozam koézotti kiilonbséget.
A faktorkitettség az egyedi részvények sokszor értelemszer( tulajdonsagait 6leli fel: adott iparaghoz,
orszaghoz vald tartozast. Ezzel szemben a faktorhozam az a hozam, amely az elemzett faktorkitettségbdl
szdrmaztathatd (megfelel6 matematikai apparatust hasznalva).

12 A tablazat kivonatos, vagyis nem szerepel benne valamennyi orszag-, iparag- és befektetésistilus-faktor.

Tanulmdnyok



Aktiv befektetési stratégidk teljesitményének mérése tiszta faktorportfdlidkkal

1. tablazat
A Bloomberg Global Equity Modell 2016. januar 31-én

Piaci szegmens Piaci Piaci USA Japan Auté Value
portfélié faktor faktor faktor faktor faktor
Vilg (nettd) 100,00% | 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Long 100,00% | 105,19% 61,25% 93,46% 108,69% 40,18%
Short 0,00% -5,19% —61,25% -93,46% | —108,69% | -40,18%
USA (netto) 39,55% 39,55% 60,45% -39,55% 0,00% 0,00%
Long 39,55% 39,65% 60,45% 0,07% 15,75% 9,52%
Short 0,00% -0,09% 0,00% -39,62% -15,75% -9,52%
Japan (nettd) 8,36% 8,36% -8,36% 91,64% 0,00% 0,00%
Long 8,36% 9,32% 0,02% 91,64% 26,25% 4,42%
Short 0,00% -0,97% -8,38% 0,00% -26,25% —4,42%
Autéipar (netto) 2,93% 2,93% 0,00% 0,00% 97,07% 0,00%
Long 2,93% 3,11% 0,98% 4,94% 97,07% 1,24%
Short 0,00% -0,18% -0,98% —4,94% 0,00% -1,24%
USA autdipar (nettd) 0,38% 0,43% 0,87% -0,97% 11,98% 0,10%
Long 0,38% 0,43% 0,87% 0,00% 11,98% 0,18%
Short 0,00% 0,00% 0,00% -0,97% 0,00% -0,08%
Japén autdipar (netto) 0,99% 0,89% -0,19% 4,94% 26,25% 0,09%
Long 0,99% 0,94% 0,01% 4,94% 26,25% 0,33%
Short 0,00% -0,04% -0,20% 0,00% 0,00% -0,23%

Forrds: Menchero — Ji (2017:6)

A tablazat harmadik oszlopabdl kiolvashaté, hogy a piaci faktorportfélié 100 sza-
zalékban nettd long poziciot tartalmaz. A tébbi faktorportfélio szigortan dollar-
semleges. A japan faktorportfélié 100 szazalékban long a japan piacot tekintve, és
100 szazalékban short a piaci portféliot tekintve. Mindenesetre a piaci portfélion
bellil a japan piac nettd 8,36 szdzalékos részt képvisel, ezért a két pozicio értékeit
Osszevezetve 91,46 szdzalékos long nettd suly adddik a japan piacra (ezzel analdg
maodon 91,46 szdzalékos short nettd sulya van minden mas piacnak). A japdn fak-
torportfdlid iparagsemleges, azaz nulla nettd suly szerepel minden iparagnal (ebben
a tablazatban csupan az autdipar kerilt bemutatasra). Ugyanigy elmondhaté, hogy
a japan faktor stilussemleges (ezt azonban a tablazat nem tartalmazza).

Az iparagi tiszta faktorportfélidk hasonlé moédon interpretdlhatok: 100 szazalékban
hosszu poziciot vesznek fel az adott iparagban (autdipar), és ugyancsak 100 szazalék-
ban rovid pozicidt a piaci portfélidban. Minthogy jelen esetben a piaci portfélidban
az autdipar sulya 2,93 szazalék, ezért 0sszességében 97,07 szazalékos long nettd
suly adddik az autdiparra (ezzel parhuzamosan 97,07 szazalékos short netté suly
minden mas ipardgra). Az iparagfaktor orszag és befektetésistilus-semleges.
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Gyakorlati példaként tételezziink fel egy globalis portféliébefektetét (Menchero — Ji
2017:7), aki a japan piacra (is) szeretne befektetni (alapvetéen erésédést var), de
nem szeretne elkotelezdni sem befektetési stilus, sem iparag, és semmiféle egyéb
valtozo alapjan sem, csupan az orszagfaktor szdmit. Amennyiben a befektet6 a japan
piaci portfélidt vasarolna meg, akkor a portfélion belll az autdipar részaranya 11,84
szazalék lenne®3, szemben a globdlis portfdlio 2,93 szazalékaval, vagyis fellilstlyozna
az autdipart. A tiszta faktorportfélidk azonban kikliszobolik ezt a hibat azaltal, hogy
megfelel6en szétvalogatjak a hozamok valddi forrasait. Masképpen fogalmazva:
a globalis piaci portfélio és a tiszta japan orszagfaktor-portfdlié megvasarlasaval
egy olyan portféliét kapunk, amely 100 szazalékban hosszu pozicidt vesz fel japan
befektetésekben, zérd nettd sulyt mas orszagokban, iparagsemleges, befekteté-
sistilus-semleges.

Clarke és szerzétdrsai (2017) tanulmanyukban 1 000 egyesiilt allamokbeli t6zsdei
részvénytdrsasag 1967 és 2016 kozotti havi hozamait vizsgaltak hat kiilonb6z6 fak-
tor vonatkozasaban: 1) value (E/P); 2) momentum; 3) méret; 4) alacsony volatilitas
(alacsony béta); 5) jovedelmez&ség; 6) kotvény béta. Ez utdbbi a piaci kamatok
részvénypiacokra és a felsorolt faktorokra vonatkozo hatasait hivatott vizsgalni. A ta-
nulmany elsédleges lizenete mddszertani abban az értelemben, hogy a szerz6k
felhivjak a figyelmet a tiszta faktorok hasznélatanak a sziikségességére. Ervelésiik
alapjan a Fama—MacBeth regresszids keretrendszer abban az esetben m(ikoédhet
igazdn megfeleléen, ha az egyes magyarazé faktorokat rendszeresen megtisztitjak
a masodlagos hatdsoktdl. Nem céljuk Uj faktorok azonositasa, azonban az 50 évnyi
adat érdekes eredményeket rejt magaban. Ezek egyike, hogy az utdbbi 15 évben
a tiszta értékfaktor piaci hozam feletti prémiuma elt(in6ben van. A momentumfak-
tornal hasonld fejleményeket lehet megfigyelni azt kbvet6en, hogy a '90-es években
egyre elterjedtebb lett az alkalmazasuk.

5. Faktorportféliok mddszertani keretrendszere

A faktorhozamok szamszer(isitése legtobbszor keresztmetszeti regressziok alkal-
mazasdval torténik. Az adott faktort faktorimitald portfdlidval reprezentaljuk. Két-
féleképpen lehet faktorimitald portfélidkat dsszedllitani: 1) egyszer( faktorport-
folidkat egyvaltozds regresszidk alapjan, 2) tiszta faktorportfélidkat tobbvaltozds
regresszidk alapjan. Az egyszer(i faktorportfélidk hianyossagaira kordbban mar utal-
tunk, azonban mddszertani szempontbdl mégis fontos kiindulépontot jelentenek.
Az aldbbiakban elGszor bemutatjuk a befektetési stilusokhoz, majd az orszag- vagy

13 A globalis portfolidn belil a japan autdipar 0,99 szazalékos piaci arannyal rendelkezik, a teljes japan piac
pedig 8,36 szazalékkal. A kett6 hanyadosa 11,84 szazalék.

14 Jelen médszertani levezetés Menchero (2010), Mechero — Ji (2017) és Clarke et al. (2017) munkaira
tdmaszkodik.
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iparagfaktorokhoz® kapcsoldédé faktorhozamok egyvaltozds regresszids szamitasi
metodikajat. Az egyvéltozds eset utan roviden attériink a tobbvaltozds regresszidkra.

A befektetési stilusokra vonatkozd egyszer(i faktorok hozamara egyvaltozos reg-
ressziot vazolunk fel:

rn:rW+anrs+unl (2)

ahol ,r,” az adott n részvény varhaté hozama, ,ry,” a tengelymetszet, ,X,.” az adott
n részvény adott s stilusnak vald kitettsége, ,r.” az adott s stilusfaktor hozama,
az ,u,” pedig a vallalatspecifikus hozam. Minden részvény egységnyi kitettséggel
rendelkezik a tengelymetszettel szemben, amit vilagfaktornak'® nevezhetlnk. A fak-
torhozamokat (r,) kell6en nagy elemszamu mintan kell becsilni.

A faktorhozamok becslési hibajanak a csokkentéséért megfeleld sulyozast kell al-
kalmazni. Az egyik lehetséges (de nem kizardlagos) szamitasi mod a részvények
kapitalizaciéjanak négyzetgyokét alkalmazza:

zv,=1, (3)

ahol ,v,” az adott n részvény kapitalizacidjanak a négyzetgyoke, ardnyositva a vizs-
galt befektetési univerzum teljes kapitalizacidjanak a gyokével. Osszegezve a rész-
aranyokat 1-et kapunk.

Minthogy az adott s befektetési stilusnak valo kitettségértékek standardizaltak, ezért
a regresszids sulyokkal kalkuldlt varhaté érték nulla:

Tv.X,=0. (4)
A standardizalas eredménye, hogy az adott faktor regresszids sulyokkal szamitott
szorasa egységnyi:

Zv.X=1. (5)

Felhaszndlva az eddigi 6sszefliggéseket, a stilusfaktor hozamara a kévetkezd 6sz-
szefliggést tudjuk felirni:

r=%,(v,X,.)r,, (6)

n“*ns

ahol ,r,” a faktorportféliéo hozama ,v.X,” suly mellett. Gyakorlati oldalrél megko-
zelitve az 6sszefliggést, az egyszer( stilusfaktor-portfélié hosszu poziciét vesz fel
a pozitiv kitettséggel, és rovid pozicidt a negativ kitettséggel rendelkezd részvé-
nyekbdl, azzal, hogy ardnyosan nagyobb poziciot alakit ki a nagyobb regresszids

15 Mddszertani szempontbdl tehat kiilonbséget teszlink a folytonos skalan mért (jellemzéen standardizalt) és
a dummy valtozdkkal reprezentalt faktorok kozott.
16 Globalis befektet6t feltételezve.
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sullyal bird részvényekbdl. A portfélié dolldrsemleges, hiszen a sulyok 6sszege O.
A stilusfaktor-portfélié adott stilusnak vald kitettsége egységnyi (a v, X, sulyok és
az X, kitettség szorzatosszege 1).

A dummy vdltozékkal mért csoportképzd faktorok regresszids egyenlete a kdvetkezé:

rL=r,+Z X, r.+u,, (7)

g9° " ng

ahol ,X,,” az adott n részvény g csoportképzd faktornak vald kitettségét (0,1) méri,
,I. az adott g csoportképzé faktorra vonatkoztatott faktorhozam. A tobbi valtozéd
értelmezése a (2) képlethez hasonld.

A (7) képlet egyértelm( multikollinearitast tartalmaz (az ipardgak 6sszessége meg-
egyezik a vilag portfélidval), ezért a regresszid tovabbi hasznalhatdsaga érdekében
a kovetkez6 korlatozast vezetjik be:

ZW,r,=0. (8)

A képlet értelmében a piaci értéksulyozasu faktorhozamok 6sszege O (,W,” az adott
csoport piaci sulyat jelenti). A (8) 6sszefliggést felhasznalva az egyszer(i vilagfaktor
hozamdra a (9) formula alkalmazhaté:

rW zzgvvgzneg{v\n/rn j' (9)

g

ahol ,V,” az adott g csoport regresszios sulya.

A dummy valtozékkal mért faktorok esetében a vilagfaktor csak hosszu poziciét
tartalmaz. Minden csoport piaci érték sulyozasu, azonban adott csoporton belil
az egyes részvények sulyozasara a regresszids sulyokat alkalmazzuk. Az egyszer(
csoportképzd faktorhozamokra alkalmazhato képlet az aldbbi:

r =ViZn€g(vnrn)—rW, (10)

g
g
ahol ,,ry” a (9) képlet alapjan értelmezhet6. A (10) képlet tartalmara egy példa: az
egyszer( orszagfaktor-portféliok hosszu pozicidt vesznek fel a regresszids sulyokat
alkalmazé orszagportfélidban és révid pozicidt a vilagportfélidban.

A tiszta faktorportfoliok kialakitasahoz tébbvaltozds regresszids szamitasokat kell
alkalmazni. Megismételhetjik az (1) képletet:

r=r,+Z X, . +ZX,+ZX.r.+u,. (11)

c“*nc’c 1“7 nit s“'ns’s

A modell regresszios sulyként az adott részvények piaci kapitalizacidjanak négy-
zetgyokével ardnyos sulyokat alkalmaz. Minden részvény egységnyi kitettséggel
rendelkezik a vilag portfélioval, és a hozza tartozod orszag-, iparag- és befektetésisti-
lus-portfélidval szemben (minden mas esetben zéré a kitettség). Az idioszinkratikus
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hozamok egymassal és a faktorokkal korreldlatlanok. A modell a kordbban bemuta-
tottak szerint kezeli a multikollinearitas problémajat. Menchero (2010), hivatkozva
Ruud (2000) munkajéra, az egyes faktorhozamokat — a sulyozott legkisebb négyzetek
modszerét felhasznalva (WLS) — a kovetkez6képpen irja le:

rk :En!')hkrn’ (12)

ahol ,,Q,,” az adott n részvény adott k tiszta faktorportfélidn belili sulyat jelenti.
6. Az empirikus elemzés mdédszertana, a felhasznalt adatbazis

Tanulmanyunk empirikus részében 6sszevetjik az egyes faktorok és a piaci portfélié
teljesitményét, igy tobb, fontos mddszertani kérdés is felmeril: melyek a szakiro-
dalomban és a befektetési szakmdban leginkabb elterjedt teljesitménymércék?
Milyen statisztikai-matematikai eszkoztar és feltételezések szlikségesek a teljesit-
ménymércék helyes szamitdsdhoz? A kovetkezd bekezdésekben e kérdésekre ke-
ressiik a valaszt.

A befektetések teljesitményének mérésére szamos mutato all rendelkezésre: Eling
és Schuhmacher (2007), valamint Farinelli et al. (2008) publikacidi kivald 6sszefog-
laldsat adjak a témdnak. Tanulmanyunknak nem célja a teljesitménymutatok uni-
verzumanak teljes feltérképezése, mindenesetre kivalasztottunk két, széleskorlen
hasznalt mutatét, a Jensen-féle alfat és a Sharpe-ratat. Az alfaval arra keressiik
a valaszt, hogy az adott faktor tulteljesitette-e a piaci portféliot, vagy sem. A Sharpe-
rata szintén a tébblethozamot méri, de mar figyelembe veszi a teljes kockazatot.

Michael C. Jensen (1968) alfa mutatdja a CAPM-hez képest mért tébblethozamot
mutatja. Szamitasanak menete a kdvetkezd:

A/faitznt_(rfr+ﬂi'(r/wt_rft))' (13)

ahol ,r;” az adott i faktor hozama, ,,ry” a kockdzatmentes hozam, ,3;” a piaci koc-

kdzati mérték és ,ry; — ry” a piaci kockazati prémium adott t id6pontra. A béta az

alabbi 6sszefliggés alapjan adddik:

p =%, (14)
Var,,

ahol a ,,Cov;\,"” az adott i faktor és a piaci portfdlid (M) hozamai kdzotti kovariancia,

és ,Var,,” a piaci portfélid hozamanak variancidja.
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A Sharpe-mutatdt William F. Sharpe ismertette 1966-os tanulmanyaban®’. Szami-
tasakor megvizsgaljuk, hogy az adott portfélié kockdzatmentes hozamon feliili pré-
miuma miképpen aranylik a teljes kockazathoz:

r.—r
Sharpe,, =+~ (15)

it
ahol ,ri;—rg” az adott i faktorportfélié kockdzatmentes befektetésen felili hozam-
prémiuma adott t id6pontban, ,,0;;” pedig az adott i faktorportfélié t id6pontbeli
kockdzati hozamprémiumanak szérasa.

A tébblethozam tesztelésére regresszios modelleket fogunk alkalmazni. A koncep-
cionk Iényege, hogy el6szor egyenként megmagyardzzuk az egyes tiszta faktorok
teljesitményét (fliggs valtozdk) a piaci portfolio teljesitményével (magyarazé valto-
z06). Elemzésiink szempontjabdl a regresszids egyenletek konstans paramétere (B;)
lesz dontd jelentGségli: amennyiben értéke szignifikdnsan eltér nullatdl, elmond-
hatjuk, hogy az adott faktor tobblethozamot biztosit. A regresszids egyenleteket
a kovetkez6 tartalommal toltjiik fel: a magyarazé valtozdk rendre a piaci portfélio
loghozama és Sharpe-rataja, az eredményvaltozok pedig az adott faktor loghozama
és Sharpe-ratdja lesznek.

A teljesitménymeércék teszteléséhez sziikséges még specifikalni a regresszidk tipusat.
Ezt a kérdést alapjaiban hatarozza meg a hozamok és a Sharpe-rata idésorat jellemzd
hibatagok viselkedése: ha a hibatagok homoszkedasztikusak és autokorreldlatlanok,
akkor egyszerl OLS-regressziét alkalmazhatunk'®. Amennyiben a fenti elvarasok
nem teljesiilnek, akkor a pénziigyi idésorok elemzésre megalkotott ARCH-GARCH
alapu regresszidos modelleket hasznélhatjuk. Az autokorrelacio tesztelésére Engle
un. ARCH-hatasok (ARCS effects) tesztjét fogjuk alkalmazni, a heteroszkedaszticitas
zavaro jelenségére pedig a Breusch—Pagan-tesztet.

Fontosnak tarjuk hangsulyozni, hogy a GARCH-modellek alkalmazasdara akkor is sort
keritlink, ha az adott regresszios eljaras végil OLS alapu lesz, hiszen a Sharpe-rata
nevezdjében szerepld volatilitas vagy a Jensen-féle alfa-szamitashoz sziikséges béta
paraméter id6ben nem dallando, vagyis feltételes varianciak-kovarianciak haszndlata
valik sziikségessé. A GARCH-modellek jelentdsége tehat abban all, hogy dinamizal-
jak a volatilitast és a kovariancidkat, amelyek igy hozzdjarulnak ahhoz, hogy a tel-
jesitménymutatodk is dinamikussa, a hipotéziseink pedig érdemben tesztelhetévé
valjanak. Az elemzés soran egyszer(i GARCH- és DCC GARCH-modelleket fogunk

7 Sharpe eredetileg ,,reward-to-variability” aranynak nevezte el az 6sszefliggést, csak késébb, az 6 tiszteletére
terjedt el a Sharpe-rata elnevezés.

18 Vannak tovabbi elvardsok is az OLS regressziés modellekre vonatkozéan, amelyek nélkil a legkisebb
négyzetek mddszere nem lehet BLUE (legjobb linedris torzitatlan becsl§ eljards). Ezekrél bévebben lasd
példaul Wooldridge (2013) munkajat.
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tehat alkalmazni, amelyek moédszertani hattere megtaldlhatd Bollerslev (1986) és
Engle (1982, 2002) publikacidiban.

A faktorhozamok teljesitményének teszteléséhez meghizhaté adatokra is sziiksé-
gink volt. A faktorportféliok és a piaci index hozamadatainak forrdsa a Bloomberg
adatbazisa. A letoltott idGsorok az elmult kozel két évtizedet dlelik fel, azaz a 2000.
janudr 4. és a 2018. december 10. kozotti id6szak heti loghozamait tartalmazzak az
Egyesiilt Allamok részvénypiacaira vonatkozdan. A heti loghozamok a piaci portfé-
lio és tiz tiszta faktorportfdlié hozamadatai. A Bloomberg Factors to Watch (FTW),
Pure Factor Returns funkciéjanak segitségével heti szinten sulyozzuk Ujra a tiszta
faktorportfélidkat. Az elemzésbe a 2. tdbldzatban felsorolt 10 tiszta faktorportféliét
vontuk be.

2. tablazat
Az empirikus elemzés soran vizsgalt tiszta faktorportfoliok

Elnevezés Rovidités Elnevezés Rovidités
Erték (value) E Volatilitas (volatility) Vol
Méret (size) M Osztalék (dividend) 0
Profitabilitas, jovedelmez&ség (profitability) P Novekedés (growth)
Kereskedési aktivitas (trade activity) KA T6keattétel (leverage) T
Eredmény valtozékonysdaga (earnings variability) EV Momentum Mom

A tdblazatban szerepl6 méretfaktor nagyvallalati fékuszd. Amennyiben megforditjuk
az iranyt, akkor a méretfaktor a kisvallalatok teljesitményét reprezentdlja, vagyis
a teljesitményre vonatkozo el6jelek is megfordulnak. Az empirikus elemzésnél erre
a modellsajatossagra ligyelni fogunk. A valasztasunk azért esett e faktorokra, mert
a vonatkozé kutatasok leginkdbb ezekre a befektetési stilusokra fokuszalnak, aho-
gyan azt a szakirodalom attekintésénél mar bizonyitottuk?®.

Az elemzés soran benchmarknak tekintett piaci portfélié a piaciérték-sulyozasu
Russell 3000 Index, amely magaban foglalja az Egyesiilt Allamok 3 000 legnagyobb
kapitalizacioju, t6zsdén jegyzett vallalatat. Az indexben szerepld vallalatok hozzave-
t6legesen lefedik a teljes amerikai részvénypiac 98 szazalékat. Az 1. dbra a Russell
3000 Index 2000 és 2018 kozotti arfolyamat dbrazolja.

19 A tiszta faktorportféliok Bloomberg altal alkalmazott definicidit és szamitasuk madjat cikkiink mellékletében
ismertetjuk.
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1. dbra
A Russell 3000 Index arfolyama 2000 és 2018 kozott
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Az dbrdn megkilonboztettiink két idészakot. Az els6 2000 elejét6l 2009 els6 negyed-
évéig terjed, és ,vdlsdgos id6szakként” hivatkozunk ra. Az Uj évezred elején pukkant
ki a dotcom-lufi, majd 2007-ben kezdSdé6tt az Egyesiilt Allamokban a masodlagos
jelzaloghitel-valsag, amely gyorsan vildagméret(i gazdasagi valsagga terebélyesedett.
2009 marciusara a piac elérte a mélypontjat, amelyet kisebb-nagyobb meginga-
sokkal, de egy lIényegében 10 évet feldleld fellendilés kdvetett. A 2009 marciusat
kovets id6szakra tehat mint a ,fellendiilés” éveire tekintlink.

Természetesen részletesebben is meg lehetne bontani az idGsort. Az altalunk valsa-
gosnak tituldlt idészakban 2002 és 2007 kozott korrekcid volt tapasztalhatd. A 2009
és 2018 kozotti fellendiilés soran 2010 koril bontakozott ki tobbek kozott a gorog
addssagvalsag; 2014 és 2016 kozott az olajdrak jelent6sen csokkentek, ami magaval
hozta az orosz pénziigyi krizist. A jelen tanulmany elemzési céljainak megfeleléen és
terjedelmi korlatok miatt azonban elégséges, ha csupan ezt a két nagyobb id6szakot
kilonitjuk el, hogy az egyes faktorok teljesitményét a teljes id6szakra vonatkozta-
tott elemzésen tul, kilonféle ,arfolyamrezsimek” mellett is megvizsgaljuk, vagyis
teszteljuk, hogy van-e kiilonbség az egyes faktorok teljesitményében ,valsdg” alatt
(2000—-2009 eleje) és a ,fellendiilés” éveiben.

Miel6tt az empirikus eredményeinkre attériink, megvizsgdljuk, hogy teljeslilnek-e
a GARCH- és a DCC GARCH regressziés modellek alkalmazhatdsaganak a feltéte-
lei. EI&szor a tiszta faktorportfélidk és a piaci index loghozamait vizsgaljuk, hiszen
ezek az adatok jelentik a Jensen-féle alfa szamitdsdnak az input-adatait, tovabbd
a Sharpe-mutatd nevezGjében szerepl6 volatilitdsok szamitdsahoz is szeretnénk
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a GARCH-modellt felhasznalni®. A loghozamokat kévetéen megvizsgaljuk a GARCH
alapu regresszidk viselkedését a Sharpe-ratak idésorainal is.

A 2. dbrdn a Russell 3000 Index és a 10 tiszta faktorportfélié heti loghozamai latha-
tok 2000 és 2018 kozott. A loghozamok alapjan intuitiven vizsgalhatjuk a volatilitas
klaszterez6dését. A legtobb faktor esetében egyértelmiien megfigyelhet6 a vola-
tilitas csoportosulasa (sotétebb hattérszinnel jel6ltik a két jelentGsebb valsagot).
A vizsgdlt id6szak elején, 2000 és 2002 kozott jellemz6 volt a hozamok er6teljes
ingadozdsa (dotcom-lufi), amelyet nyugodtabb iddszak kovetett, majd 2008-ban és
2009-ben ismét rendkivili volatilitdsnak lehettiink a tanui (gazdasagi vilagvalsag).
Az elmult kozel egy évtizedben Ujbdl csendesebb évek koszontottek be.

Amennyiben formalizaltabb keretek kézott szeretnénk megvizsgalni a GARCH-model-
lek alkalmazhatdsagat, célszer( lehet elvégezni Engle Lagrange multiplikator-tesztjét
(ARCH-hatasok teszt). A teszteredményeket foglalja 6ssze a 3. tdbldzat.

3. tablazat
Heti loghozamok és Sharpe-ratak Engle-féle ARCH-hatas-tesztje
(3 heti késleltetés)

LM RX E M P KA EV Vol (o] N T Mom
Ho Nincs ARCH-hatds
Ha Van ARCH-hatas
Loghozamok
| E R

p-érték | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,050 | 0,000 | 0,000 | 0,000

Sharpe-ratak
X 1,767 | 3,161 | 1,285 | 1,127 | 3,416 | 0,828 | 0,075 | 0,635 | 2,226 | 2,447 | 0,884
p-érték | 0,622 | 0,367 | 0,733 | 0,771 | 0,332 | 0,843 | 0,995 | 0,888 | 0,527 | 0,485 | 0,829

Megjegyzés: Ldasd 2. tdbldzat. *** 1 szdzalékon szignifikdns, ** 5 szdzalékon szignifikdns, * 10 szdzalékon
szignifikdns

A loghozamokat vizsgalva mind a Russell 3000 Indexnél, mind a faktorok tobbségénél
minden raciondlis szignifikanciaszinten elvethetd a H hipotézis, azaz megfigyelhetd
az ARCH-hatds. Az osztalékfaktor 1 szazalékon nem szignifikans, 5 szazalékon azonban
még éppen igen. A Sharpe-ratakat elemezve megallapithatd, hogy egyik faktor vonat-
kozasaban sem figyelhet6 meg az ARCH-hatas, azaz a Hy hipotézist nem tudjuk elvetni.
Amennyiben a Sharpe-ratdkat a 2. dbrdnak megfelel6 mddon abrazolnank, lathatnank,
hogy nincs érdemi volatilitas-klaszterez6dés. Az eredményeink alapjan egyszer(i OLS-reg-
resszidval fogjuk a Sharpe-ratak teljesitményét tesztelni. Minthogy autokorreldcié nem
figyelheté meg, a kovetkezé eldontend6 kérdés a hibatagok heteroszkedasztikussagat
vizsgélja. A kapcsolddd Breusch—Pagan (BP)-préba megtalalhato a 4. tabldzatban.

20 Kordbban mar emlitettiik, hogy a GARCH-modellek alkalmazdsakor sokszor nem is a klasszikus regresszids
kovetkeztetések levonasa a cél, hanem a feltételes varianciak (volatilitdsok) modellezése.
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Megjegyzés: Ldsd 2. tabldzat.
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4. tablazat
A faktorportféliok Sharpe-ratainak heteroszkedaszticitas tesztje

BP 3 M P KA EV Vol o N T Mom
Hg Konstans variancia
Hy Heteroszkedaszticitas

9,58 0,43 0,09 12,67 5 5,75 37,60 | 12,32 | 18,22 2,36
*

X2 ok ok * ¥k ok * K * Kk * Kk * Kk

p-érték | 0,002 | 0,512 | 0,766 | 0,000 | 0,076 | 0,017 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,125

Megjegyzés: Lasd 2. tabldzat. *** 1 szdzalékon szignifikdns, ** 5 szdzalékon szignifikdns, * 10 szdzalékon
szignifikdns

A szokasosnak tekinthet6 5 szazalékos szignifikanciaszint mellett a méret, a profita-
bilitds, az eredmény valtozékonysaga és a momentumfaktorok esetében nem tudjuk
elvetni a Hy hipotézist, azaz e faktorok hibatagjairdl feltessziik, hogy homoszkedasz-
tikusak. A tobbi faktor maradékvaltozoi a BP-teszt alapjan heteroszkedasztikusak,
igy ezeknél az OLS-regresszio robosztus valtozatat fogjuk alkalmazni.

7. Empirikus eredmények

Tanulmanyunk jelen fejezetében ismertetjik empirikus vizsgdlddasunk eredményeit.
A hipotéziseink a kovetkez6k:

1. hipotézis: Adott tiszta faktorportfolio tébblethozamot eredményezett a passziv
stratégidhoz képest.

Formalisan felirva:
Ho: RP (faktor) = MRP, masképpen B, = 0%
Ha: RP (faktor) # MRP, masképpen B, # 0

2. hipotézis: Adott tiszta faktorportfdlio kockdzattal korrigdlt tébblethozamot ered-
meényezett a passziv stratégidhoz képest.

Formalisan felirva:
Ho: Sharpe (faktor) = Sharpe (passziv stratégia)

Ha: Sharpe (faktor) # Sharpe (passziv stratégia)

2L Az RP és az MRP a kockazatmentes hozamon feliili kockdzati prémium és piaci kockazati prémium
roviditése. A kockazatmentes hozam az adott id6pontra vonatkozé 1 hdnapos amerikai T-Bill hozama.
A Jensen-féle alfa a regressziés mddszertanban megegyezik a tengelymetszettel, amelyet legtébbszor By-lal
szokds jeldlni. A befektetések irodalmaban az alfa voltaképpen egy , kitiintetett” By.
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A fenti hipotézisek voltaképpen a szakirodalmi fejezetben bemutatott piaci ano-
malidk probai, de egyuttal a hatékony piacok tesztjeként is értelmezhet6ek. A hi-
potéziseinket megvizsgaljuk a teljes elemzett id&szakra (2000-2018), a valsagos
évekre (2000-2009) és a valsagot kovetd fellendulési periddusra is (2009-2018).
A teljes id6szak szakaszokra osztasaval f6 hipotéziseink voltaképpen alhipotézisekkel
bévilnek: lehetséges-e az egyes faktorportfélidkkal a valsag (fellendiilés) éveiben
a piachoz képest kockdazattal korrigalt tobblethozamra szert tenni.

Az els6 hipotézis a Jensen-féle alfat értékeli, és teszteléséhez a feltételes varian-
cidkon és kovariancidkon alapuld regresszids modellt, a DCC GARCH-modellt al-
kalmazzuk. A masodik hipotézis a Sharpe-rata tesztje. A Sharpe-ra vonatkozé hi-
potézisek igazoldsdhoz — amely faktoroknadl sziikséges — a heteroszkedaszticitast
kezel6 OLS-alapu regresszidos modellt fogjuk felhasznalni (egyébként a klasszikus
OLS a szamitasok alapja).

A regresszids szamitasok eredményeinek részletes elemzése el6tt célszerli megvizs-
gdlni az egyes faktorok és a piaci portfélié elmult 19 évének a teljesitményét. A 3.
dbra a Russell 3000 Index és a 10 faktorportfélié kumulalt loghozamat abrazolja
heti adatok alapjan. Megkilonboztetjik a valsagos éveket a fellendiilés id6szakatdl,
tovdbba abrazoljuk a teljes 19 éves kumulalt hozamsort is.

A teljes id6szakot vizsgdlva lathato, hogy a piaci index (RX) teljesitménye (a fe-
kete folytonos vonal) 2018 végére lényegében utolérte az értékfaktort (E vonal).
A valsag alatt az értékfaktor jobban teljesitett az 6sszes tobbi stratégianal, vala-
mint a piac egészénél is. Ebben az id6szakban az egyes tiszta faktorok kumulalt
hozama t6bbszor meghaladta a piaci portfélié hozamat. Az elmult tiz évben val-
tozas kovetkezett be, és a piaci hozam Iényegesen magasabb volt a faktorhoza-
moknal.
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3. abra
A Russell 3000 Index és a tiszta faktorportféliok kumulalt loghozamai 2000 és 2018
kozott

Teljes id6szak
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Megjegyzés: Ldsd 2. tabldzat.

A 3. dbra alapjan az a benyomasunk keletkezhet, hogy a faktorportfélidk kevésbhé
volatilisek, mint a piaci portfélié. Ez a fejlemény éppen a tiszta faktorportféliok
konstrukciojukbdl kovetkezik: kiszlrik az egyéb faktorok hatdsat, ezaltal megra-
gadhatdbba valik a tényleges hozam-szdras kapcsolat, igy csokken a széras is (lasd
Menchero — Lee 2015:83 és Clarke et al. 2017:27). A piac teljes kockdzatossaga
és a kulonféle faktorok volatilitdsa kdzotti kapcsolat vizsgalataval 6sszefliggésben
érdemes kiemelni Csoka et al. (2009) tanulmanyat. A szerzék cikkiikben belatjak,
hogy mindig feloszthaté a kockazat stabil médon Ugy, hogy az alegységek (faktorok)
egyetlen részhalmaza (koalicidja) sem ellenkezik az adott felosztas ellen.

Az 5. tabldzat a faktorok és a piac elmult éveinek atlagos hozamat, szérasat, vala-
mint a teljesitménymutatdkat tartalmazza. Az atlagos hozamra és a szérasra vonat-
kozd szamadatok heti loghozamokbdl szamitott éves értékek?.

22 A szamitdsok mddszertani hattere a kovetkezd (a képletek részletesebb Gsszefliggéseit ldsd Medvegyev
— Szdz 2010:15-17): a heti loghozamok — In(S,/S..;) — szamtani dtlagoldsét kovetSen elSéll az atlagos heti
loghozam (ry,), illetve a heti loghozamok szérasa (o). Az éves atlagos loghozamot az ,,r =r, * 52” képlet, az
éves atlagos szorast pedig a ,,0 = oy, * V52” sszefliggés alapjan szdmitjuk. Az dtlagos éves Sharpe-ratat az
évesitett hozamok és évesitett szérds felhasznalasaval, a (15) képletbe torténd behelyettesitéssel kapjuk.
Az éves dtlagos Jensen-alfa a GARCH-regresszié outputja (a regresszié atlagos heti alfat szamol, amelyet
52-vel megszorozva jutunk el az atlagos éves alfahoz).
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A teljes id6szakot (2000—2018) vizsgalva megallapithatd, hogy a legmagasabb ho-
zama az értékfaktornak (4,42 szazalék) volt. Pozitiv hozamot lehetett még elérni
a passziv stratégiaval (3,91 szazalék), a kisvallalati faktorral (1,73 szazalék), a profit
faktorral (0,67 szazalék), valamint a volatilitas (0,36 szazalék) és momentumfaktor-
ral (0,24 szazalék). Amennyiben korrigalunk a kockazattal (Sharpe-mutatd), akkor
a legjobb teljesitmény tovabbra is az értékfaktorhoz tartozik (0,78 szazalék, szemben
a piac 0,12 szazalékdval), mikézben a jovedelmezbségi (profit), a kisvallalati, a vo-
latilitas- és a momentumfaktor eredményessége mar negativ. A tovabbi faktorok
atlagos éves hozama enyhén negativ volt.

A ,vdlsag” idészakdban (2000 és 2009 kozott) pozitiv hozamra lehetett szert ten-
ni az érték- (7,31 szazalék), a méret- (2,65 szazalék), a profit- (2,21 szazalék) és
a momentumfaktorral (1,20 szazalék). A passziv stratégia meglehetésen rosszul
teljesitett (—6,64 szazalék). Megfigyelhetd, hogy a tobbi faktor hozama ugyan ne-
gativ értéket vett fel, a veszteség azonban minden esetben alacsonyabb volt a piaci
faktoréhoz képest. Altalanossagban elmondhaté, hogy a valsag éveiben magasabb
volt a volatilitds, mint a teljes vizsgalt id6szakban, igy a Sharpe-ratak az értékfaktort
leszdmitva negativak.

A ,,n6vekedés” éveiben (2009 és 2018 kozott) — a profit-, a momentum- és az ered-
mény valtozékonysaga faktort leszdmitva — pozitiv hozamokat figyelhetliink meg,
csOkkend volatilitas mellett. Mindenesetre a pozitiv hozamok leginkdbb nulldhoz
kozeli értékek. Ekkor a piaci portfélié bGségesen felilteljesitette a faktorportfolio-
kat: hozama 13,81 szazalék volt, szemben a faktorok atlagosan évi 0,35 szazalékos
teljesitményével.

A 6. tabldzat tartalmazza a tébblethozamra vonatkozd hipotézisvizsgalataink ered-
ményeit. Megallapithatd, hogy a kétféle teljesitménymutatd alapjan lényegében
ugyanazokra a kovetkeztetésekre juthatunk, ezért a kovetkez6kben csupan a Jen-
sen-féle alfat elemezzik.
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Erdekes fejlemény, hogy sem a méret-, sem a momentumfaktorokkal nem lehetett
szignifikans tobblethozamot elérni, fuggetlenil a vizsgalt idGszaktdl?, azaz a zérd
tobblethozamra vonatkozd nullhipotézist a raciondlisnak tekinthetd szignifikancia-
szinteken nem tudjuk elvetni. Ez részben egybecseng Clarket et al. (2017) és Beard
— Sias (1997) kovetkeztetéseivel, és valdszin(ileg annak tudhato be, hogy a '90-es
évektdl egyre elterjedtebb lett a befektet6k korében e stratégidk alkalmazasa.

Erdemi kiilonbség figyelhetd meg a faktorok szignifikancidjaban a valsagos éveket
és a fellendiilés id&szakat kilon-kiilon vizsgalva. A védlsag éveiben a méretfaktort le-
szamitva az Osszes faktorral szignifikdns tobblethozamot lehetett elérni (a p-értékek
[ényegében nullak). Ezzel szemben a fellendiilés id6szakaban a faktorok tobbségével
mar nem lehetett szignifikdns tdbblethozamot realizalni, vagyis nem tudjuk elvet-
ni a nullhipotézist. Nem lehetett tehat tobblethozamot elérni az érték-, a méret-,
a profitabilitas-, az osztalék-, a ndvekedés- és a momentumfaktorral, ugyanakkor
kivételt jelentettek a kockazatossagot méré faktorok (eredmény valtozékonysaga,
volatilitas és t6keattétel), valamint az eszkdzok likviditasat megragado kereskedési
aktivitds faktor.

Az alabbiakban megvizsgaljuk a szignifikdnsnak mingsitett faktorok tobblethoza-
manak az irdnyat, azaz valaszt keresiink arra a kérdésre, hogy milyen befektetési
stratégia volt lidvozit6 az elmult kozel 20 évben. Ertékelésiinket egyszerre két di-
menzié mentén fogjuk ismertetni: egyrészt a szakirodalom és a befektetési gyakorlat
alapjan kialakult vételi vagy eladasi ajanlds, masrészt az empirikus eredményeink
alapjan ex-post vételi vagy eladasi stratégia alapjan. A két dimenzid 6sszesen négy
lehetséges kimenetet eredményezhet:

1) Konszenzusos vétel: mind az el6feltevés, mind az empirikus eredmény szerint
a vételi pozicié eredményezett tobblethozamot.

2) Kontra-vétel: az el6feltevés eladdst prognosztizal, ezzel szemben az empirikus
eredmény szerint a vételi pozicid eredményezett tébblethozamot.

3) Konszenzusos eladas: mind az el6feltevés, mind az empirikus eredmény szerint
eladasi pozicié eredményezett tobblethozamot.

4) Kontra-eladas: az el6feltevés vételt prognosztizal, ezzel szemben az empirikus
eredmény szerint az eladasi pozicié eredményezett tébblethozamot.

3 A momentumfaktor 5 szdzalékon szignifikans a vélsagos években (1 szdzalékon nem), és negativ a hozama.
Ez az eredmény — tekintve, hogy az elmult egy év kumulalt hozama a faktorképz6 véltozé — ellentmond
Jegadeesh és Titman 1993-as és 2001-es eredményeinek, célszeri volt kontrastratégiat kovetni (ldsd a 4.
dbrat).
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A ,konszenzusos” kifejezés utal arra, hogy a szakirodalmi ajanlasok és empirikus
eredményeink megfelelnek egymasnak, mig a ,kontra” jeloléssel a szakirodalmi
varakozasokkal ellentétes empirikus eredményeinket jel6ljik. EI&bbieknél ajanlott
volt a szakirodalmi ajanlasoknak megfelelGen kereskedni, mig utébbi esetekben
célszerlinek latszott szembemenni a korabbi tapasztalatok alapjan megfogalmazott

stratégiakkal (ez az un. kontrastratégia, angolul contrarian strategy).

Teljes id6tav

Kontra-vétel

Konszenzusos vétel

E; Ill, 82%

Konszenzusos eladas
Vol; —2,28%
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Megjegyzés: Az abrdn szerepld buborékok mérete a tébblethozam nagysdgdt ragadja meg. A szinkédok
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az egyes aktiv stratégidk idészakokon dtnyulo kdvetkezetes jel6lésére szolgdlnak. Ldsd 2. tabldzat.
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e sz

tékfaktor szerepel, azaz a szakirodalom alapjan ennél a faktorndl pozitiv tobblet-
hozamot vartunk, amit az empirikus eredményeink végil megerésitettek. A teljes
id6szakban és a valsagos években az alfa értéke rendre 1,82 és 2,90 szazalék volt.
A fellendiilés id6szakaban nem volt olyan faktor, amely szignifikansan feliilteljesi-
tette volna a passziv stratégiat.

Kontra-vételre nem kaptunk szignifikans ajanlast, azaz az elmult 20 évben nem volt
olyan faktor, amely a szakirodalom negativ tobblethozamra vonatkozd varakozasa-
val szemben pozitiv alfat eredményezett volna. Ez a megallapitds igaz a valsag és
a fellendilés éveire is.

A kockdzatossagot mérd faktoroknal, vagyis az eredmény valtozékonysaganal, a vo-
latilitasnal és a t6keattételnél az empirikus kutatdsunk megerd&siti a piaci anomalidk
szakirodalma alapjan vart negativ hozamtobbletet. A konszenzusos short stratégia
érvényesilt mindhdrom faktorndl nemcsak a teljes, de a két részidGszakban is.
A tébblethozam a teljes id6szakban rendre —2,14, —2,28 és —2,15 szazalék volt.

Meglepd eredményeket kaptunk a kereskedési aktivitas, az osztalék, a ndvekedés
és a profitabilitds faktorokra. A hipotézislink pozitiv tébblethozamra vonatkozott,
ezzel szemben szignifikdns negativ hozamokkal szembesdltiink. Célszer( volt kontra
eladasi stratégiat (short) alkalmazni. Mindenesetre a fellendiilés éveiben csak a ke-
reskedési aktivitds volt szignifikdns. A teljes id&szaki tobblethozam rendre —2,59,
-1,76,-1,81 és —1,45 szazalék volt.

8. Osszegzés

Tanulmanyunkban tobbvaltozds keresztmetszeti regresszidk alapjan dsszeallitott
tiszta faktorportfélidkat (pure factor portfolios) alkalmaztunk hipotéziseink teszte-
Iéshez, amelyek szerint aktiv befektetési stratégiak alkalmazdsdval tobblethozamot
lehet realizalni a passziv stratégidhoz képest. Hipotéziseink a piaci hatékonysag
prébajaként is értelmezhetbk. A faktorok teljesitményét a Jensen-féle alfaval és
a Sharpe-rataval mértik.

Elemzési univerzumunk az Egyesiilt Allamok részvénypiaca volt a 2000 és 2018
kozott id6szakban, a benchmark portfélidt a Russell 3000 Index képviselte. Ebben
az id6szakban két jelentGs valsag is lezajlott, ezért kettébontva vizsgaltuk az idGsort:
a 2000 és 2009 kozotti idGszakot a ,valsag”, a 2009-et kdvets idGszakot a ,fellendi-
[és” éveinek neveztiik el. A vizsgalt faktorok a kovetkez6k voltak: érték, méret, profit,
kereskedési aktivitas, eredmény valtozékonysdg, volatilitas, osztalék, novekedés,
t6keattétel és momentum.
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Empirikus kutatasunk legfontosabb eredményei a kdvetkezék: a szakirodalomban
sokszor hivatkozott méret- és momentumfaktor tébblethozama nem volt szignifikadns
sem a teljes id&szakban, sem a fellendilés éveiben. A valsagos években a méret-
faktor tovdbbra sem szignifikdans, a momentum azonban mar igen. Jellemz6 volt
tovabba, hogy a fellendiilés éveiben a legtdbb faktor tobblethozama nem kiilonbdzik
szignifikdnsan nullatél (kivételek a kockazatossagot és a kereskedési aktivitdst méré
portfélidk). E faktorok és id6szakok vonatkozasdban nem tudtuk igazolni a tobblet-
hozamra vonatkozd hipotéziseinket.

A vizsgalt id6szakokban szignifikans tébblethozamot eredményezé faktorok befek-
tetési stratégiadit mutattuk be végil. A befektetési stratégiat Ugy hatdroztuk meg,
hogy Osszevetettiik a szakirodalom és a befektetési gyakorlat alapjan kialakult vételi
vagy eladdsi ajanlast az ex-post eredményekkel. Az elmult kozel 20 évben a vara-
kozasoknak megfeleléen szignifikans pozitiv tobblethozamot (alfa 1,82 szazalék)
csupan a tiszta értékfaktorral lehetett elérni, azaz itt konszenzusos vételi stratégiat
volt érdemes kovetni. Kutatasunk e részeredménye 6sszhangban van Fama és French
munkassagdval. A kockdzatossagot megragado faktorok (eredmény valtozékonysaga,
volatilitds, t6keattétel) tobblethozama szignifikans és negativ (2,14, -2,28 és —2,15
szazalék), ami szintén megfelel a szakirodalomban szerepl6 varakozasoknak, azaz
a konszenzusos eladdsi befektetési stratégia volt sikeres. Az elvarttal ellentétes,
negativ eredményeket kaptunk a jovedelmezdségi, a novekedési, az osztalék- és
kereskedési aktivitast mérd faktornal, ezért itt a befektetSk kontra eladdsi straté-
gidval érhettek el tébblethozamot. Eredményeink dsszességében erdsitik a szakiro-
dalomban is emlitett piaci hatékonysdg gyenge formajat.
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