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NESZVEDA GABOR-VAGO AKOS

A likviditasnyujtas kereskedési
stratégidjanak hozamvizsgalata
a magyar részvénypiacon

A tanulmanyban kétféle megkozelitéssel vizsgaljuk azt, hogy lehetett-e a likvidi-
tasnyujtas stratégiajat alkalmazva szignifikansan pozitiv hozamot elérni a magyar
részvénypiacon. Az elsé esetben portféliokat képeziink, a masodikban speciali-
san a likviditasnyujtasra vonatkozd stratégiat vizsgalunk. Mindkét megkozeli-
tés 1ényege, hogy a rovid tadvon magas hozamu részvényeket eladni, a nagy vesz-
teseket pedig megvenni érdemes. A likviditasnyujtas mindkét értelmezésével
a nemzetkozi irodalom alapjan vart eredményt kapjuk. Likviditassziikében csak
magas hozam mellett valésul meg likviditasnyujtas, s ez még a kisebb magyar
tézsdén is statisztikailag szignifikans eredményt ad.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G11, G12.

Bevezetés

Az atlaghoz valo visszatérés az egyik legismertebb Osszefiiggés az amerikai részvény-
hozamokkal kapcsolatban (példaul Lehmann [1990], Nagel [2012]). Ez azt jelenti, hogy
egy hipotetikus kereskedési stratégia, amely megveszi a rovid tavon vesztes részvénye-
ket és eladja a rovid tavon nyertes részvényeket, szignifikansan pozitiv hozamot hoz.
A legelterjedtebb magyarazat erre az osszefiiggésre, hogy ez a hozam azért marad
fenn, mert ez a nyeresége azoknak a befektetéknek, akik hajlandok likviditast nyujtani
(Nagel [2012]). Emiatt az ilyen tipusu stratégiat nevezhetjiik likviditdsnyujto stratégia-
nak. Bar ennek legnagyobb alkalmazéi professzionalis befektetdk, jellemz3en kisebb
befektetdk is kovetik ezt a stratégiat, s igy likviditast nydjtanak a nemzetkozi piacokon
is (Hendershott és szerzétdrsai [2011), Kaniel és szerzo6tdrsai [2007]).
Tanulmanyunkban azt vizsgaljuk meg a magyar tékepiacon, hogy a nemzetkozi
irodalom mennyire hasznalhat6 a hozamok rovid tava visszafordulasaval kapcsolat-
ban, az erre adott likviditasi modellek mennyire miikodnek jol a magyar részvénypi-
acon. Ehhez két kiilonb6z6 megkozelitést is hasznalunk. Az els6 esetben portféliokat
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képeziink, a legjobban teljesitd részvényeket tartalmazo portfoliot eladjuk, mig a leg-
rosszabbul teljesit6 részvényeket tartalmazo portféliot megvessziik minden hénap-
ban. Végiil az igy képzett hipotetikus kereskedési stratégia varhaté hozamat vizs-
galjuk. A masodik esetben egy hasonld elgondolasra épiil6 kereskedési stratégiat
teszteliink, kovetve Nagel [2012] mddszertanat. Ekkor minden hénapban annak
tiiggvényében fektetiink be egy részvénybe, hogy az el6z6 honapban mennyire tért el
a piaci atlagtol. Itt is azt varjuk, hogy a hozamok visszatérnek az atlaghoz. Mindkét
esetben havonta tjrastlyozzuk portfélionkat, annak ellenére, hogy a likviditasnyu;j-
tas célja, hogy a befekteték minél gyorsabban zarjak le a poziciokat, és ezaltal a tar-
tasi id6 gyakran rovidebb egy napnal, de jellemzéen nem hosszabb néhany napnal.
A legtobb nemzetkdzi elemzés azonban havi jrasulyozast hasznal (példaul Hameed-
Mian [2015]), és tobb eredmény is azt mutatja, hogy a keresett hatds még egy honapos
id6tavon vagy akar ezen tul is megfigyelhet6 (példaul Chan [2003]). Ezért kovetve
a szakirodalmat, mi is havi adatokon teszteliink.

A likviditasnyujtassal kapcsolatos nemzetkozi irodalom alapjan azt varjuk,
hogy ezek a kereskedési stratégiak lényegesen magasabb hozamot hoznak pesz-
szimista, kiszdmithatatlanabb gazdasagi kornyezetben, mivel ekkor a likviditasi
koltségek is 1ényegesen magasabbak a likviditassziike és a volatilisebb kdrnyezet
miatt (példaul Nagel [2012], Hameed—-Mian [2015]). Tehat a két {6 hipotézisiink,
amit vizsgalunk, hogy létezik-e a magyar részvénypiacon is a hozamok atlaghoz
vald visszatérése, illetve az erre épiilé kereskedési stratégiak magasabb hozamot
nyujtanak-e pesszimista, kiszdmithatatlanabb idészakokban a likviditasnyujtas
elméletével 6sszhangban.

Az eredményeink alapjan mindkét megkozelitésben pozitiv a kereskedési stra-
tégiank hozama, de statisztikailag nem szignifikans. Ennek az is lehet az oka,
hogy a mintaelemszam viszonylag alacsony. Ellenben, ha felbontjuk a teljes id6-
szakot pesszimista és optimista iddszakokra vagy bizonytalanabb és kiszamitha-
tobb id6szakokra, akkor mar azt kapjuk, hogy nemcsak magas pozitiv hozamot
érnek el ezek a stratégidk, de minden szokasos szignifikanciaszint mellett statisz-
tikailag is szignifikdnsak a hozamok. Ez azt mutatja, hogy a likviditasnyujtas sze-
rinti megkozelitésnek még a kisebb magyar piacon is erés a varhaté hozamokra
vonatkoz6 magyarazdereje.

A likviditas szerepét szamos kiilonb6z6 megkozelitésben vizsgaltdk mar Magyar-
orszagra vonatkozoan is. Ha egy poziciét csak magas koltségek mellett lehet majd
felszdmolni, azt a piac beépiti a jelenlegi arba (Vdradi [2012]). Igy az alacsony lik-
viditas miatti kockdzat normal kériilmények kozott az elvart hozamban is meg-
jelenik (Csdvds—Erhart [2005]). A likviditast el6segitendd, sokszor megjelennek
arjegyzok is, amelyek tovabb tudjak erdsiteni a piac mikodését (Hevér [2017]). Ezzel
szemben ez a tanulmdany kifejezetten a hozamok elérejelezhetésége szempontja-
bol vizsgalja a kérdést a magyar részvénypiacon, és ezen belill is arra kivan valaszt
kapni, hogy létezik-e a hozamokban az atlaghoz valé visszatérés, és ez valoban
fiigg-e a likviditassztikétdl, ahogy azt a nemzetkozi irodalom alapjan varni lehet.
Ezen belill pedig tovabbi kérdés, hogy az adatok alapjan mely mutaté ragadja meg
legjobban a pesszimista hangulatot. Hirom mutatdt 6sszehasonlitva (GKI magyar
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konjunktiraindex, euré6vezeti OECD-hangulatindex és az amerikai VIX) az az ered-
mény rajzolodik ki, hogy a kiilfoldi likviditasszikét jelz6 mutatok jobban megragad-
jak a varhat6 hozamokat a magyar indexhez képest.

Adatok

El6észor letoltjitk a magyar piac minden részvényének havi adatat a Thomson Reu-
ters Refinitiv-adatbazisabol. A nem amerikai részvénypiacok esetében ezt az adat-
bazist hasznaljak a leggyakrabban a kutatasokban (példaul Annaert és szerzétar-
sai [2013], Cheon-Lee [2017]). A Budapesti Ertéktézsde 1990 juniusaban nyilt meg
Ujra, ezért az adatokat ett6l a honaptdl kezdve 2019 oktoberéig toltjiik le. A letol-
tott adattipusok a részvények arfolyamai, a forgalomban 1év6 részvények szama,
az adott részvény kereskedésének volumene és a teljeshozam-index. A mar kiveze-
tett részvények adatait is figyelembe vessziik, hogy elkeriiljiik az esetleges tulélési
torzitast (Shumway [1997]).

A letoltott adatokat kiegészitjitkk az emlitett hdrom, befektet6i varakozasokat jel-
lemz6 mutatdval, mert azt is szeretnénk vizsgalni, hogy elére jelzik-e az ilyen tipusu
mutatdk a kétféle stratégia varhaté hozamat.

Az els6 indikator a GKI konjunktiraindexe, amely a magyarorszagi gazdasagi
varakozasokat szamszer(siti. Az index a GKI két masik mutatdjanak sulyozott
atlaga, az egyik ilyen mutaté a GKI tizleti bizalom, amely a magyar gazdasagira-
nyitassal foglalkoz6 szervek és a nagyvallalatok varakozasait szamszerusiti, ennek
a mutatonak a sulya 0,74. A masik mutatd, a GKI fogyasztoi, lakossagi varakozasokat
szamszerUsité fogyasztoi bizalmi indexének a stlya 0,26. Tehat a GKI konjunktira-
index a magyar gazdasagi élet minden szerepldjének varakozasat figyelembe veszi,
ezért itéltiik a mutatot relevansnak. A t6kepiacokon valoszintleg a nagyvallalatok és
a gazdasagiranyitassal foglalkozé szervek varakozasai a lakossagi varakozasoknal
nagyobb hatdsuak, ezért a sulyozds is megfelelének ttinik. A GKI a mutat6 havi érté-
két az adott honap masodik felében teszi kozzé, igy a mutato a stratégia kovetkezd
havihozamanak el6rejelzésére mar hasznalhat6. A mutaté értéke csak 1996-t6l érhetd
el, igy a kutatasnak ezt a részét legjobb esetben is csak ett6l az évtél tudjuk elkezdeni.
Tehat a tanulményhoz hasznélt adatbazishoz hozzdadjuk a GKI honlapjardl’ letoltott
konjunktiraindex-értéket 1996-t61 2019 oktoberéig.

Magyarorszag tézsdéjén a kiilfoldi befektet6k aranya nagyon magas, a BET hon-
lapja® szerint a tézsde részvénykapitalizacidjanak és -forgalménak 70-80 szazalé-
kat kiilfoldiek birtokoljak. A kiilfoldi befektetok pesszimista gazdasagi varakozasok
esetén igen gyakran vonjak ki t6kéjiiket egy masik orszagbdl, és inkabb sajat orsza-
gukban keresnek Uj befektetési lehetdségeket, vagy az egész vilagon biztonsagosnak
tekintett eszkozokbe fektetnek. Ha az aranyuk jelentds, akkor az esetleges negativ

' GKI honlap: https://www.gki.hu/language/hu/2019/12/20/haromeves-melypontjan-zarta-az-evet-
a-gki-konjunkturaindexe/ (utols¢ letéltés datuma: 2020. januar 10.).
® BET honlap: https://www.bet.hu/Kibocsatok/vallalati-tudastar/A-tozsdei-jelenlet-elonyei.
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gazdasagi kildtasok esetében nagymértéki likviditaskivonds érheti az adott piacot,
igy a piacon marado likviditds nagymértékben felértékelddhet, s a likviditasnyujtas
hozama igen magas lehet. Emiatt a masik két mutaté a kiilfoldi befektetdi varakoza-
sokat jellemzi. A kiilfoldre vonatkozé mutatdk kivalasztasandl felmeriilhet, hogy az
alapjan valasszunk, hogy mely orszagok befektetdi tevékenykednek nagy szamban
vagy nagy Osszegekkel a magyar t6zsdén. Errél azonban igen kevés adatot talalunk,
és hosszu tavon ezek az adatok valdszintleg igen valtozékonyak, ezért inkabb egyéb,
féként makrogazdasagi indokok alapjan valasztjuk ki a mutatokat.

A vilagon elterjedt az OECD fogyasztdi varakozasokat jellemz6 mutatéja,
a Consumer Confidence Index (CCI). A mutatd nevének magyar forditasa szintén
fogyasztdi bizalmi index, azonban a mutaté nem azonos a GKI megegyez6 nevii
mutatdjaval. Ez is a fogyasztok gazdasagi novekedéssel kapcsolatos varakozasait
szamszer(siti. A mutatd elére meghatarozott kiiszobértékkel rendelkezik, a 100
feletti érték optimista, a 100 alatti érték pesszimista varakozasokat jelent, a 100-
as érték pedig megfeleltethet$ egy semleges allapotnak. Az OECD meghatarozasa
szerint a mutatd hosszu tavu atlaga éppen 100, ez a gazdasagi ciklusok elméleté-
vel van 8sszhangban. Az indikétor hasznalata az Egyesiilt Allamokbd¢l indult, de
az OECD honlapjan ma mar szamos orszagra, orszagcsoportra megtalalhatok az
értékei. A mutato értékei egy, maximum két héttel az adott hdnap vége utan érhe-
téek el, igy kozvetleniil elérejelzésre ezek nem hasznalhatok. A gyakorlatban pél-
daul makrogazdasagi hirek alapjan kovetkeztethetiink a mutatok alakulasara és
ezzel az adott havi befektet6i hangulatra.

A kiilonb6zé CCI-k koziil az eurédvezetre vonatkozé mutatét hasznaljuk.
Magyarorszag az Eurdpai Unio tagja, emiatt pénziigyi-gazdasagi 6sszekapcsoltsaga
az EU mas tagjaival igen jelentds, valoszin{i, hogy a BET-en tevékenykedé kiilfoldi
befektetdk jelentds része szarmazik EU-tagallambdl. Az eurdovezeti tagok jellem-
z6en az EU erdsebb gazdasagai, ezekben az orszagokban tobb a befektetési szol-
galtatast nyujté pénziigyi intézmény, illetve a tékeerds, pénzét befektetni kivano
gazdasagi szerepld, ezért az EU-tagallamokbol érkezo befektetok kozott valoszind-
leg tulsulyban vannak az eurdovezetbdl szarmazé befekteték. Tehat mindenkép-
pen érdemes az eurdovezet gazdasagi varakozasaival is dsszevetniink a stratégia
hozamait, ezért az OECD honlapjarél’ letsltjitk az eurdovezetre vonatkozé CCI-
adatokat, és hozzdadjuk 6ket az adatbazisunkhoz.

Eurépdn kiviilrél az Egyesiilt Allamok gazdasagi varakozdsaival fogjuk dsszevetni
a stratégia hozamait. Az Egyesiilt Allamok hatésa a viliggazdasagban igen jelentds,
konnyen lehet, hogy a magyar részvényarfolyamokra is nagy hatassal vannak az
orszag gazdasagi varakozasai. Tovabba a vilag legjelentdsebb intézményi befektetd-
inek nagy része amerikai, e befektet6k egy része valdszintileg a magyar részvénypi-
acon is jelen van, ez is indokolja, hogy az Egyesiilt Allamokra vonatkozé mutatét is
vizsgalunk. E mutaténk a Nagel [2012] 4ltal is hasznalt VIX index, amely az S&P500-
opcidkba drazott volatilitdst méri, és az Egyesiilt Allamok els6 szamu befektet6i

® OECD CCl-adatbazis: https://data.oecd.org/leadind/consumer-confidence-index-cci.htm (utolsé
letoltés datuma: 2020. janudr 10.).
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télelmet és varakozasokat jellemz6 mutatdjanak tartjak. Ez a mutato eltér abban az
eddigiektdl, hogy kozvetleniil a tézsdén tapasztalhaté varakozasokat, félelmet szam-
szerisiti. A VIX index egy volatilitasi index, igy szazalékként is értelmezhet6. A VIX
index sokak szerint az egész vilagon befolyasolja a pénziigyi eszk6zok hozamait,
ezért arra szamitunk, hogy a mutat6 a BET esetében is jo el6rejelzd képességti. A VIX
indexre vonatkozé havi adatokat letdlthetjiik példaul a Yahoo Finance-rél," ezeket az
adatokat is hozzaadjuk adatbazisunkhoz. A VIX indexszel kereskedhetiink is, igy az
adott havi érték ebben az esetben rendelkezésre all a honap végén, el6rejelzésre hasz-
nalhato. Ezzel az adatbazisunk elkésziilt.

Ezutan tovabbi mutatok értékeit fogjuk kiszamolni. Meghatarozzuk az egymast
kovet6 havi hozamokat minden részvényre. Egy adott havi hozamot ugy kapunk,
hogy a kovetkez6 honap teljeshozam-indexét elosztjuk az adott honap teljesho-
zam-indexével, és az igy kapott hanyadosbdl kivonunk 1-et. Mivel 1990 jiniusatol
2019 oktoberéig vannak adataink, 1990 juniusatol 2019 szeptemberéig fognak ren-
delkezésiinkre dllni a hozamok, hiszen az adott havi hozam kiszamitdsahoz sziik-
ség van a kovetkez6 havi teljeshozam-indexre, viszont ez 2019 novemberére mar
nem all rendelkezésre, igy a 2019. oktoberi hozamot mar nem tudjuk kiszdmitani.
Sziikségiink lesz még egy mutatora, ez a részvényforgalmi (turnover) illikviditasi
mutatd, amely az adott havi kereskedett részvénymennyiség, illetve a piacon 1évé
részvények szamanak hanyadosa.

[gy mar minden adattal rendelkeziink, amit haszndlni szeretnénk, igy kezdet-
ben 26 507 megfigyelésiink van, de az adatbazis még hidnyos lehet, illetve az extrém
értékeket is kezelniink kell, hogy ezek ne torzitsak a tesztek eredményeit. Az adatok
tisztitasat Mérd és szerzdtdrsai [2019] alapjan végezziik el. Toroljiik azokat a megfi-
gyeléseket, amelyeknél a hozam, a részvényforgalmi illikviditasi mutaté vagy vala-
melyik fogyasztoi, befektet6i varakozasokat jellemz6 mutaté hianyzik. A hozamok
kapcsan elhagyjuk az extrém értékeket, a 300 szazalék feletti havi hozamokat, ezzel
csokkentve a potencialis adathibak okozta zajt (Nartea és szerzdtdrsai [2017]). Ezutan
toroljitk minden hoénap leginkabb illikvid részvényeit, vagyis azokat a részvényeket,
toznak. Ezt azért tessziik meg, mert ezen szélséségesen illikvid részvények forgalma
gyakran nulla az adott hénapban, ami megkérddjelezi az adat jelentGségét és értel-
mét. Kiilonosen problémas lehet az, ha adataink kozott sok ilyen extrém illikvid
részvény van. Ennél nagyobb szamban azért nem toroljiik a részvényeket, hogy ne
veszitsiink tul sok adatot. A magyar tézsde alapvetéen is kevés megfigyeléssel rendel-
kezik, illetve a vizsgalt befektetési stratégia éppen az esetleges likviditassziikét igyek-
szik kihasznalni, igy ebben az esetben dolgozhatunk egy enyhébb korlattal. Ezutan
toroljitk azokat a hdnapokat, amelyekben nincs legalabb 20 megfigyeléstink. Erre
azért van sziikség, mert a statisztikai tesztek értelmezéséhez szitkséges egy minima-
lis megfigyelésszdm egy honapban. Igy végiil egy olyan adatbazist kapunk, amelyet
hasznalva 1997 februarjatdl 2019 janudrjaig tudjuk tesztelni a stratégia hozamait. Ez

*Yahoo Finance VIX index: https:/finance.yahoo.com/quote/ZM/history?p=ZM (utolsé letdltés
datuma: 2020. janudr 10.).
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alapjan nem probléma, hogy a GKI konjunkturaindex értékeit csak 1996-t0l érjiik el.
Osszesen 8858 megfigyelésiink marad, ez atlagosan kicsivel tobb, mint 35 megfigye-
lést jelent havonta. Ez a nemzetkozi elemzésekhez képest egy kicsi szam, de ha még
igy is — a kis elemszam és a zajos adatok ellenére is — szignifikans dsszefliggéseket
talalunk, az csak megerésiti az eredményeket.

A portfolidképzésen alapuld stratégia hozamainak tesztelése

Az els6 megkozelitésben portfoliokat képziink a Fama-French [1992]-féle egyvalto-
z0s sorba rendezés alapjan. Mivel a rovid tavon vesztes részvényeket vesszitk meg, és
a rovid tavon nyertes részvényeket adjuk el, az adott havi portfélionkat az el6z6 havi
hozamok alapjan alakitjuk ki, az el6z6 havi hozam lesz az a valtozo, amely alapjan az
egyvaltozos sorba rendezést végezziik. Konkrétan 1997 janudrjatdl 2018 decemberéig
minden honapban az el6z6 havi hozamok alapjan rendezziik sorba a részvényeket,
igy 1997 februarjatol 2019 januarjaig tudjuk meghatarozni a portfélionk 6sszetéte-
1ét, ezért a likviditasnyujtas hozamait is erre az idészakra tudjuk tesztelni. Mivel havi
hozamokat vizsgalunk, 264 megfigyelésiink lesz.

A megfigyeléseinket tobbféleképpen oszthatjuk részekre, emiatt a megvasarolt
és az eladott portfolid is valtozhat. El6szor a Fama-French-féle megoldast kovet-
jiikk, az adatainkat harom részre bontjuk minden hdnapban, és a legalacsonyabb 30
szdzalék az also tercilisbe, a legmagasabb 30 szazalék a felsé tercilisbe, a tobbi rész-
vény pedig a kozépsé tercilisbe keriil. Ezek ugyan a sz6 szokasos értelmében nem
tercilisek, de a konnyebbség kedvéért mi mégis igy nevezziik 6ket. Ezutan minden
hénapra meghatérozzuk a részportféliok egyenléen sulyozott hozamat. Az igy létre-
hozott portféliokat az arfolyamvaltozasok miatt minden hénapban tjra kell stlyozni,
viszont a stratégia varhatdan jobb hozamai miatt ezt megéri megtenniink, illetve
a stratégianak koszonhetd tobbletlikviditas a kisebb részvények piacan jelentés mér-
tékben segitheti a kereskedés folytonossagat.

Alikviditasnyujtas meghatarozasa szerint az 1. tercilisbe tartozo részvényeket vesz-
szitk meg, és a 3. tercilisben 1év6 részvényeket adjuk el. Ez alapjan minden hénapra
meghatarozzuk az 1. portfolio és a 3. portfolié hozamanak kiilonbségét. Ez a kiilonb-
ség lesz a likviditasnyujtas havi hozama, mert az alsé 30 szazalék atlaghozamabdl
vonjuk ki a felsé 30 szazalék atlaghozamat, és mi éppen az alsé 30 szdzalékot vesz-
szitk meg, és a fels6 30 szazalékot adjuk el. Ezutan az egyvéltozds sorba rendezés-
nél megszokott moédon teszteljiik, hogy a részportfoliok hozama szignifikansan
eltér-e 0-t6l, majd pedig ratériink a stratégia havi hozamanak tesztelésére. A teszte-
ket a Newey-West [1987]-féle korrigalt t-statisztikaval fogjuk elvégezni, amely auto-
korrelacidval és heteroszkedaszticitédssal korrigalt kovarianciamatrixszal dolgozik.
A pénziigyekben sokaig tartotta magat a hatékony piacok elméletének azon véltozata
(Fama [1991]), amely szerint az egymast koveté hozamok idében fiiggetlenek, nincs
autokorreldcio az egymast koveté hozamok kozott. Ma mar viszont az a nézet jel-
lemz6, hogy az egymast koveté hozamok id6ben nem fiiggetlenek (példaul Cochrane
[1999]), van autokorrelacid. Tovabba részvényhozamok esetében elé6fordulhat
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heteroszkedaszticitds, a hozamok szoérasa gyakran nem alland6 idében, példaul val-
sagok idGszakdban a volatilitas altalaban megnd. Ezért a teszteket autokorrelacioval
és heteroszkedaszticitassal korrigalva érdemes elvégezniink.

A részportfoliok és a likviditasnyujtas hozamaira vonatkozo teszteket a teljes,
vagyis az 1997 februdrja és 2019 januarja kozotti idészakra végezziik el. A tesztek
nullhipotézise az, hogy az adott hozam 0, és a statisztikdban leggyakrabban hasz-
nalt 5 szazalékos szignifikanciaszinten fogunk donteni. Minden teszt esetében meg-
adjuk a varhaté hozamot, ami a t-teszt tulajdonsagai szerint éppen a havi hozamok
atlaga lesz, ez egy befektetési stratégia esetében rendkiviil fontos. Tovabba meg-
adjuk a t-értéket is, hogy donteni tudjunk a nullhipotézisrél. Megadjuk minden
teszt esetében a standard hibat is, a hozamok atlag koriili szérasanak becsléseként,
ebbdl kovetkeztethetiink arra, hogy a hozamok atlaga mennyire j6 becslés a varhato
hozamra. A 95 szazalékos konfidenciaintervallumot is megadjuk, igy részletes képet
kaphatunk arrdl, hogy milyen értékek kozott lesz varhatéan az adott részportfolio,
illetve a likviditasnyujtas havi hozama.

Az 1. tabldzat tartalmazza az egyenlden stlyozott tercilisportfoliok és a likviditas-
nyujtas esetén is a varhat6 havi hozamot, a 0-t6l valo eltérés tesztjéhez tartozd Newey-
West-féle korrigalt t-statisztika értékét és standard hibajat. Tovabba a havi hozamok
95 szazalékos konfidenciaintervallumait is megadjuk.

1. tabldzat
A likviditasnyujtas havi hozama tercilisportfoliok esetében, 1997. februar-2019. januar

Tercilis Vérhaté hozam  Standard hiba  #-érték 95 szazalékos
(szazalék) konfidenciaintervallum (szdzalék)

1. 1,65 0,0052 3,16 0,62 2,67

2. 1,05 0,0041 2,54 0,24 1,87

3. 1,32 0,0099 1,33 -0,63 3,27

1-3. 0,33 0,0099 0,33 -1,62 2,28

El6észdr a részportfoliok havi hozaméra vonatkoz6 teszteket értékeljiik. Erdekes, hogy
minden részportfolio esetében pozitiv a varhaté havi hozam, és az 1. és a 2. tercilis
esetében a konfidenciaintervallum végpontjai is pozitivak. Ennek magyarazata az
lehet, hogy olyan hosszu tavon, mint amilyent vizsgdlunk a tanulmanyunkban, nove-
kedés jellemzi a vilag részvénypiacait, igy a Budapesti Ertéktézsdét is. A standard
hibdk mindharom esetben alacsonyak, tehat a hozamok atlaga mindharom esetben
jo becslést ad a varhat6 hozamra.

Tovabbi érdekesség, hogy az el6z6 honapban legrosszabbul teljesité részvénye-
ket tartalmazo portfdlié varhato havi hozama a legmagasabb, a portf6lié hozama
5 szézalékos szinten szignifikansan eltér 0-t6l a ¢t-érték alapjan, és a konfidencia-
intervallum mindkét végpontja pozitiv. Ez az eredmény a stratégia hozamaival
kapcsolatban is biztato.

A 2. részportfolié varhaté hozama szintén pozitiv, a hozam a ¢-érték alapjan 5 sza-
zalékos szinten szignifikdnsan tér el 0-t6l, és a konfidenciaintervallum mindkét
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végpontja pozitiv. Ugyanakkor a varhaté hozam és a konfidenciaintervallum vég-
pontjai alacsonyak, a konfidenciaintervallum igen sztik. Ez alapjan ebbe a portfélioba
nagyrészt atlagosan teljesitd részvények tartoznak, ezek 0-tol szignifikansan eltérd,
ugyanakkor nem tulzottan magas hozamuak.

A 3. részportfolié varhat6 hozama is pozitiv, ugyanakkor a hozam a t-érték alapjan
5 szazalékos szignifikanciaszinten nem tér el 0-tdl, és a konfidenciaintervallum bal
végpontja negativ. A konfidenciaintervallum az el6zékhez képest tagabb, a standard
hiba is ebben az esetben a legmagasabb. Ebbe a portfélioba az el6z6 honapban leg-
jobban teljesité részvények tartoznak. A kapott eredmény szerint ezek kozott a rész-
vények kozott vannak olyanok, amelyek tovébbra is jol teljesitenek, de vannak olya-
nok is, amelyek visszahtznak az atlaghoz. Ez stratégiank szempontjabdl mar nem
annyira kedvezd. Abbdl, hogy a 3. részportfolié varhat6 havi hozama is pozitiv, arra
kovetkeztethetiink, hogy a magasabb hozamok esetén kevésbé jellemz6 az atlaghoz
vald visszahuzas, mint a szélsdségesen rossz hozamok esetén.

A részportfoliokra vonatkozé tesztek utan mar ratérhetiink a stratégiank hoza-
manak tesztjére. Itt a t-érték alapjan lathatjuk, hogy a nullhipotézist 5 szazalékos
szignifikanciaszinten nem tudjuk elvetni, vagyis a likviditasnyujtas hozama nem tér
el szignifikansan 0-t6l. A standard hiba alacsony, tehat a hozamok 4tlaga jo becslés
avarhat6 havi hozamra. Azt is lathatjuk, hogy a 95 szazalékos konfidenciaintervallum
bal végpontja negativ, a jobb végpontja pedig pozitiv, és egy eléggé sziik intervallum-
rol beszéliink az alacsony standard hibaval 6sszhangban. Ez is azt mutatja, hogy
a hozam nem tér el szignifikdnsan 0-tdl. Tehat a stratégia ilyen alkalmazdsabdl nem
szamithatunk szignifikansan pozitiv hozamra. Ugyanakkor a varhaté hozam pozi-
tiv, és a konfidenciaintervallum pozitiv végpontja lényegesen nagyobb, mint a negativ
végpont abszolut értéke, igy a valésagban a likviditasnyujtas ilyen jelleg(i alkalmaza-
saval a legtobb esetben 0-hoz kozeli pozitiv hozamot fogunk elérni.

Az id6zités hatasa a likviditasnyujtas varhaté hozamara

A bevezetésben mar targyaltuk, hogy a likviditasnyujtas akkor eredményezhet maga-
sabb hozamokat, ha a befekteték gazdasagi varakozasai pesszimistak, ugyanis ekkor
szamithatunk likviditassztikére. Valsagok idején azért csokken a likviditas a legtobb
eszkoz piacan, mert a befekteték kockazatvallalasi hajlandésaga csokken, pénzzé
akarjak tenni kockazatos eszkozeiket, ugyanakkor nem taldlnak elég befektetét, aki
hajland¢ lenne atvallalni a kockazatot, igy a kereskedés volumene csokken, akar be
is fagyhat a piac. Ezzel kapcsolatban két f6 magyarazat létezik.

Gorton-Metrick [2010] szerint a kedvez&tlen piaci sokkok nagymértékben nove-
lik az értékpapirok 4j informdciokra vald érzékenységét, a piacok egyre volati-
lisebbé valnak. A befektet6k egyre nehezebben dontik el, hogy mibe fektessék be
a pénziiket, ezért kevesebb pénzt fektetnek be, széls6séges esetben csak készpénz-
ben tartjak vagyonukat. Igy mivel egyre kisebb volumenben hajlanddk a gazdasag
szerepldi befektetni, a piacok likviditasa lecsokken. E nézet szerint a likviditashi-
any f6 oka a bizonytalansag.
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Nagel [2012] szerint pénziigyi valsagok esetén lecsokken a piaci szerepldk likvi-
ditasnyujté képessége, a piacon kielégitetlen likviditaskereslet marad. A kockéazato-
sabbnak itélt eszk6zok piacan a befektetdk jellemzden eladni, a biztonsdgosnak tar-
tott, ,menekiil6” eszkozok piacan viszont jellemzden venni akarnak. Mivel azonban
a befektet6k tobbsége igy tesz, az ligyletekhez egyre nehezebb lesz partnert talalni,
likviditashiany alakul ki. Ha egy befektetonek mégis sikeriil szamara megfelel6 tigy-
leteket kotnie, akkor kdnnyen lehet, hogy egy idére besziinteti a kereskedést. Igy
a potencialis kereskedési partnerek is egyre fogynak. Az esetlegesen a piacon tevé-
kenyked¢ arjegyz6 vagy az ehhez hasonlo szereplok likviditasnyujté képessége rom-
lik, nem képesek megfeleld mértékben kielégiteni a piacok likviditdsigényét, 6k sem
lesznek képesek kiegyensulyozni a piacot. Ennek egyik oka lehet a tobbi piaci szerepld
megnovekedett likviditdskereslete, a masik ok lehet az, hogy a pénziigyi problémak az
arjegyzok, illetve a korabbi likviditasnyujtok egy részét is elérik, csokkenteniiik kell
a likviditasnyujtasra forditott pénzosszegeket. Ebben az esetben tehat valoban van
a piacokon kielégitetlen likviditaskereslet, igy ha egy piaci szerepl6 ebben a helyzetben
képes tobbletlikviditast nytjtani, akkor szinte biztosan pozitiv hozamokra szamithat.
Tehat azzal, hogy azt keressiik, mikor érhetiink el pozitiv hozamokat a stratégiaval,
lényegében azt keressiik, hogy a piacokon 1év befektetSk vagy esetlegesen az drjegy-
z6k mikor nem elégitik ki teljes mértékben a piacok likviditasigényét, mikor marad
a piacokon kielégitetlen likviditaskereslet. Ez pedig pesszimista befektet6i varakoza-
sok esetén a legvaldsziniibb az eddigiek alapjan.

Tehat az ilyen pesszimistabb hangulatban nehezebb, dragabb és kockazatosabb likvi-
ditast nyujtani, ezért magasabb az elvart hozam is a likviditast nyujtok szempontjabol.
Ezért alakulhat ki egy tartésan magasabb varhat6 hozam a stratégia szempontjabol. Itt
a kockazat nem egyértelmten a stratégia hozamanak szérasa, hanem emellett lehet
még a tagabb ajanlati konyvbél fakado koltségek kockazata vagy annak a kockazata,
hogy a kivantnal sokkal tovabb kell tartani egy adott poziciot.

Ez alapjan a harom mutato segitségével azt vizsgaljuk meg, hogy milyen a likvi-
ditasnyujtds hozama optimista, illetve pesszimista befektetéi varakozasok esetében.
Azt varjuk, hogy pesszimista varakozasok esetében szignifikansan pozitivhozamokat
kapunk. A befektet6i varakozasokat jellemzé mutatok értékei az adatok szlirése utdn
szintén 1997 januarjatdl 2018 decemberéig dllnak rendelkezésiinkre.

A GKIkonjunkturaindexe és a VIX index esetében nincs olyan elére meghataro-
zott kiiszobérték, amely alapjan eldonthetnénk, hogy optimistak vagy pesszimis-
tak-e az adott havi varakozasok. Ezért a mutatok vizsgalt idészaki egyszer(i szam-
tani atlagat fogjuk kiiszobértéknek hasznalni. A VIX index esetében a legtobben
a 20-as érték alatt tekintik a piaci hangulatot bizakodénak, e folott a befekteték
aggodni kezdenek, a 30 és 100 kozotti értékek mar panikot jeleznek. Ezek a hata-
rok azonban befekteténként valtozhatnak, ezért inkabb sajat kiiszobértéket hasz-
nalunk. A GKI mutatdja és a CCI esetében akkor optimistdbbak a varakozasok, ha
az indikétorok értéke nagyobb, a VIX index esetében viszont akkor, ha a mutaté
értéke kisebb, ezt figyelembe kell venni.

Hogy teljesebb képet kaphassunk a mutatok lehetséges értékeirdl, volatilitasardl,
akiiszobértékek melletta 2. tabldzatban megadjuk a mutatok minimalis és maximalis
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értékét, a mutatok szorasat, tovabba azt, hogy az egyes mutatdok szerint hany pesz-
szimista, illetve optimista honap volt a vizsgalt idészakban a kijelolt kiiszobértékek
alapjan. Semleges varakozasokat jelent6 érték egyszer sem fordult eld.

2. tablazat
A mutatok kiiszobértékei és egyéb jellemz6i,1997. janudar-2018. december

Mutaté Kiisz6b- Minimum Maximum Szoéras A pesszimista Az optimista
értékek hoénapok hénapok
szdma szdma
GKI konjunkttraindex -9,89 -45,8 10,46 10,16 120 144
Eurdovezeti CCI 100 97,39 101,72 1,04 134 130
VIX index 20,39 9,51 59,89 7,88 148 116

A CClI esetében kis szorast lathatunk, a maximalis és a minimalis érték igen kozel van
egymashoz, a mutatora kis nagysagrendi valtozasok jellemzoék. A VIX index szérasa
mar joval nagyobb, erre a mutatéra sokkal nagyobb kilengések jellemzok. A szoras
a GKI mutatéja esetén a legnagyobb, ez a legvolatilisebb mutaté. Azzal, hogy minden
mutaté esetében megadjuk, hogy a mutato szerint a vizsgalt id6szakban a befektetdi,
fogyasztdi varakozasok hanyszor voltak pesszimistak, illetve optimistak, képet kap-
hatunk arrdl, hogy az egyes mutatok szerint hogyan alakultak a befektetdi, fogyasztoi
varakozasok a vizsgalt id6szakban. Tovabbd arrol is meggy6z8dhetiink, hogy minden
mutato esetében van elég megfigyelésiink ahhoz, hogy az optimista és a pesszimista
varakozasokat elkiilonitve teszteljiik abbol a szempontbdl, hogy a stratégia varhato
havi hozama szignifikansan eltér-e 0-t6l. A mutatok értékeinek alakulasa igen valto-
zatos. Eppen semleges gazdasagi varakozdsok egy esetben sem voltak. A legtbbszor
a VIX index jelez pesszimista varakozasokat, e mutat6 esetében egyértelmten tul-
sulyban vannak a pesszimista értékek. Ez annak fényében nem meglepd, hogy a VIX
kozvetlen tézsdei varakozdsokat szamszertsit, a tézsde pedig hajlamos talreagalni
a hireket. A pénziigyi intézmények és a befekteték folyamatosan elemzik a hireket,
igy tobb pesszimizmusra okot ad6 tényez6t tudnak azonositani. Még az eurdovezet
CClI-je esetében is tobb a pesszimizmust jelz6 érték, a GKI konjunktiraindexe viszont
joval tobb optimizmust jelez. Tehat a magyarorszagi varakozasok optimistabbak vol-
tak, mint az eurdovezetiek. Ennek magyardzata lehet, hogy az euréovezetben tobb
szuverén valsag is volt a vizsgalt idészakban.

Fontos megjegyezniink, hogy az optimizmust és pesszimizmust megragadé
mutatékhoz mindig a portfoliokészités honapjara vonatkozé adatot hasznaljuk
fel. Tehat ez a kereskedési stratégia elméletben megvaldsithat6 volt, mivel minden
informacié rendelkezésre allt az adott pillanatban. Ez egyértelmtien igaz a VIX érté-
kére és a GKI-mutatéra is. A CCI mutato6 esetében lehetséges, hogy az adatot csak
késleltetve lehetett elérni.

A teszteknél most is 5 szazalékos szignifikanciaszinten dontiink, és most is
a Newey-West-féle t-statisztikat hasznaljuk. Tovabbra is minden esetben az
a nullhipotézis, hogy a hozam 0. A 3. tdbldzatban az eddigiekhez hasonléan minden
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teszt esetében a varhato hozamot, a standard hibat, a t-értéket és a 95 szazalékos kon-
fidenciaintervallumot mutatjuk be.

3. tabldzat
A likviditasnyujtas havi hozama tercilisportfoliok esetében, id6zitéssel, 1997. februar-2019.
janudr

Mutaté Vérakozdsok  Véarhato  Standard  t-érték 95 szazalékos
hozam hiba konfidenciaintervallum
(szazalék) (szazalék)

GKI optimista -0,27 0,0164 -0,17 -3,51 2,96

konjunkturaindex ,eqzimista 1,05 0,0065 1,62 -023 2,34

Eurdovezeti CCI  optimista -0,95 0,0184 -0,52 -4,58 2,68
pesszimista 1,57 0,0064 2,47 0,31 2,83

VIX index optimista -1,20 0,0143 -0,84 -4,03 1,62
pesszimista 2,29 0,0091 2,51 0,48 4,09

Mindhéarom vizsgalt mutaté a szakirodalom alapjan vart eredményt adja: a t-érték
alapjan a hozam nagyobb mértékben eltér 0-t6l negativ befektet6i varakozasok
esetében, mint pozitiv befektet6i varakozasokéban, és a varhaté hozam is minden
vizsgalt mutat6 esetében negativ varakozasoknal magasabb. Optimista befekte-
t6i varakozasoknal egyszer sem tér el a stratégia hozama szignifikansan 0-t6l. Az
is megfigyelhetd, hogy negativ varakozasoknal igen alacsonyak a standard hibak,
ekkor minden mutat6 standard hibdja alacsonyabb. Tehat negativ befektet6i vara-
kozasoknal a hozamok atlaga (negativ varakozasok esetében vett dtlag) a varhato
havi hozamnak igen jé becslése.

Ugyanakkor a GKI konjunkturaindexének pesszimista jelzéseinél a hozam nem
tér el szignifikansan 0-t6l, még ha a konfidenciaintervallum viszonylag kedvez is.
Ez magyarazhato a kiilfoldi befektet6k jelentds tulsulyaval a magyar részvénypia-
con, illetve a magyar lakossag befektetési szokasaival is. A magyar lakossag befek-
tetési szokasok szempontjabdl igen konzervativ mas orszagok lakossagahoz képest,
jelentGs része vagy be sem fekteti a pénzét, vagy pedig a részvényeknél kevésbé koc-
kazatos értékpapirokat valaszt, példaul magyar allampapirt. A kiilfoldre vonatkozd
két mutatd pesszimista jelzéseinél a hozam a t-érték alapjan szignifikdnsan eltér
0-t6l 5 szazalékos szignifikanciaszinten. Ez 6sszhangban van a kiilfoldi befekte-
t6k rendkiviil magas aranyaval. Negativ varakozasoknal mindkét mutatd esetében
a konfidenciaintervallum mindkét végpontja pozitiv, ami igen kedvezd a stratégiat
alkalmazé befekteték szamara.

A két mutato koziil a VIX index pesszimista jelzései adnak kedvezdbb értékeket,
avarhatd hozam magasabb, a konfidenciaintervallum is kedvezébb, és ha csak kicsi-
vel is, de a t-érték is nagyobb. A VIX index kozvetleniil az Amerika (sokak szerint
az egész vildg) értékpapirpiacain uralkodé félelmet, bizonytalanségot jellemzi. Igy
nem meglepd, hogy a mutat6 pesszimista értékeibdl ilyen egyértelmtien megkap-
juk a vart eredményt. Ugyanakkor az eurdévezeti CCI értékei is kedvezdk, igy az az
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el6zetes feltevésiink is helyesnek tlinik, hogy az euréovezetbdl szarmazo befekteték
jelentdsen hatnak a BET-re.

Ezek alapjan alikviditasnyujtas hozamai valoban egyiitt mozognak a befektetdi
varakozasokat jellemz6é mutatokkal, és valoban negativ varakozasoknal szamit-
hatunk pozitiv hozamokra. Az persze kérdéses, hogy a kiilonb6z6 varakozasokat
szamszer(isitd mutatok mennyire mozognak egyiitt, viszont erre nem kell vala-
szolnunk ahhoz, hogy eldre jelezziik a kereskedési stratégia hozamait, elegendé
a mutatok és a stratégia hozamanak kapcsolatat vizsgalnunk. Probléma lehet
viszont, hogy a varhaté hozamok igen alacsonyak, a maximalis varhaté hozam is
csak 2,29 szazalék, a konfidenciaintervallum-végpontok maximalis értéke pedig
csak 4,09 szazalék. Ez a t6zsdei kereskedés jarulékos koltségeivel egyiitt (példaul
fedezet fenntartasa, tranzakciés dijak) mar nem biztos, hogy megéri, ennél maga-
sabb hozamokat kellene elérni.

Alternativ portfélioképzés

A likviditasnyujtas hozamait megprobalhatjuk ugy javitani, hogy az eddiginél
tobb részportfoliot alakitunk ki az el6z6 havi hozamok alapjan. Ekkor az eddiginél
nagyobb mértékben alulteljesitd, alacsonyabb aru részvényeket vesziink meg, és szél-
sGségesebben felilteljesité, magasabb aru részvényeket adunk el, vagy shortolunk.
A sz¢ls6ségesebb teljesitményeknél az atlaghoz vald visszahuzas, a korrekcidé mér-
téke is nagyobb lehet, ez kedvezd a stratégia hozamaira nézve. E valtoztatas az alap-
jan is megfelel6 lehet, hogy a szélséséges alul- vagy feliilteljesitések gyakran rovid
tava sokkok eredményei, a kiugré teljesitmények utan gyakran gyorsan bekovetke-
zik az atlaghoz valé visszahuzas.

Ugyanakkor ne tegyiik tul szélsGségessé a stratégiat azzal, hogy tul sok részre oszt-
juk a részvényeket! Ekkor ugyanis igen kevés értékpapirba fogunk ténylegesen befek-
tetni, portfolionk nagyon rosszul diverzifikalt lesz, f6leg a magyar piacon, amelyen
nemzetkozi 6sszehasonlitasban kevés részvény van. Ezek alapjan végiil a decilis-
részportféliok mellett dontottiink, ez egy gyakran hasznalt felosztas egyvaltozds
sorba rendezés esetében. Ekkor a legalacsonyabb 10 szdzalék keriil az als6 decilisbe,
a legmagasabb 10 szdzalék a fels6é decilisbe, a tovabbi deciliseket is értelemszertien
alakitjuk ki, a 10 szazalék és 20 szazalék kozotti rész keriil a 2. decilisbe, a 20 szazalék
és 30 szazalék kozotti rész keriil a 3. decilisbe, és igy tovabb. Tovabbra is egyenléen
stlyozott portféliokat modelleziink.

Ekkor a likviditasnyujtasi stratégia meghatarozasa szerint az 1. részportfoliot
vesszitk meg, és a 10. részportfoliot adjuk el, igy az 1. portfélié havi hozamaibdl
kivonva a 10. portfdlié havi hozamait kapjuk a likviditasnyujtds havi hozamait.
Ezutan ugyanugy, mint az el6z6 felosztasnal, a Newey-West-féle t-statisztikaval
teszteljiik, hogy a részportfoliok, illetve a stratégia havi hozama szignifikansan
eltér-e 0-tdl. Tovabbra is 5 szazalékos szignifikanciaszinten dontiink, és a varhatd
hozamot, a standard hibat, a t-értéket és a 95 szazalékos konfidenciaintervallumot
jelenitjitk meg minden teszt esetén (4. tdbldzat).
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4. tablazat
A likviditasnyujtas havi hozama decilisportféliok esetén, 1997. februar-2019. januar

Decilis Véarhat6 hozam  Standard t-érték 95 szézalékos
(szézalék) hiba konfidenciaintervallum (szdzalék)

1. 4,36 0,0109 4 2,22 6,51
2. 1,64 0,0068 2,41 0,30 2,98
3. -0,79 0,0053 -1,5 -1,84 0,25
4. 1,17 0,0062 1,87 -0,06 2,39
5. 1,43 0,0083 1,71 -0,22 3,07
6. 0,85 0,0056 1,53 -0,25 1,95
7. 1,26 0,0040 3,17 0,48 2,04
8. 1,30 0,0078 1,66 -0,24 2,83
9. 1,52 0,0100 1,52 -0,45 3,48

10. 1,13 0,0159 0,72 -1,99 4,26

1-10. 3,23 0,0199 1,62 -0,69 7,15

El6szor e felosztasnal is a részportféliokra vonatkozo teszteket értékeljiik. Az ered-
mények az el6z6 felosztashoz hasonléan alakulnak. A varhaté hozam az 1. decilishez
tartozo részportfdlio, vagyis az el6z6 honapban legrosszabbul teljesité részvényeket
tartalmazo portfolio esetén a legmagasabb. A hozam is ekkor tér el a legszignifikan-
sabban 0-tdl a t-érték alapjan, és a konfidenciaintervallum is ekkor a legkedvez3bb.
A 1. decilisportféli6 varhaté havi hozama joval magasabb, mint az el6z6 esetben az
1. tercilisportfolié varhat6 havi hozama - ez biztatd a likviditasnyujtas varhaté hozama-
ira nézve. Ezek a megallapitasok alatdmasztjak azt a korabbi feltevésiinket, hogy a szél-
séségesen rossz hozamok okai gyakran nem a hosszu tava problémak, hanem a révid
tavu sokkok. Tovabba az is megerdsitést nyer, hogy a magyar részvénypiacon jellemz6
az atlaghoz valo visszahuzas, legalabbis a szélsGségesen rossz teljesitményeket kove-
téen. A standard hiba a tobbi portfélidhoz képest viszonylag magas, ez alapjan a reali-
zalt hozamok jobban fognak ingadozni az atlag koriil, mint a tobbi portfolié esetében.
A viszonylag tag konfidenciaintervallum is 6sszhangban van ezzel.

A hozamok a 2. decilis esetében is szignifikansan eltérnek 0-tdl a portfolidhoz
tartozo t-érték alapjan (s6t ez 1 szazalékos szignifikanciaszinten is teljestil), a var-
haté hozam ekkor is pozitiv, s6t a konfidenciaintervallum végpontjai is pozitivak,
bar e részportfélional a varhaté hozam jéval alacsonyabb, mint az 1. részportfolié
esetében, és a konfidenciaintervallum is jéval kedvezétlenebb. Ez alapjan ebben
a portfolidban is tobbségben vannak azok a részvények, amelyek csak rovid tava
sokk miatt teljesitettek rosszul, bar itt mar az el6z6 portféliénal nagyobb szamban
lehetnek olyan részvények is, amelyek hosszabb tavon is rosszul teljesitenek. Az
eredmény az alapjan is logikus, hogy ezek a részvények az el6z6 portfolio elemeinél
kisebb mértékben maradtak el az atlagos teljesitménytdl, igy a korrekciéo mértéke
is kisebb. A standard hiba e portféli6 esetében mar igen alacsony, itt a hozamok
atlaga igen jo becslés a varhato havi hozamra.
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A 3. részportfolié hozama nem tér el szignifikdnsan 0-tol, bar a varhaté hozam
negativ. A portfélié standard hibaja igen alacsony, tehat a hozamok atlaga jo becs-
lése a varhat6 havi hozamnak. Ezek alapjan ebbe a portfélioba keriil a legtobb olyan
részvény, amely hosszu tavon is veszteséges. Ez az eredmény is 6sszhangban van
azzal, hogy a legrosszabb hozamok nem feltétleniil a hosszu tavon is rosszul telje-
sité részvényekhez tartoznak, a legszéls6ségesebb negativ hozamok gyakran csak
rovid tava sokkok eredményei.

A 4. és az 5. portfolid esetében a varhaté hozam pozitiv, azonban a hozam nem tér
el szignifikansan 0-tdl, bar a t-értékek viszonylag kozel vannak az ilyen elemszamu
mintara vonatkozo kiiszobértékhez. A standard hiba mindkét portféliénal alacsony,
ahozamok atlaga mindkét esetben joé becslést nyujt a varhat6 havi hozamra, ezzel 6ssz-
hangban a konfidenciaintervallumok is sztikek. A konfidenciaintervallumok bal vég-
pontja negativ e portfélidknal, viszont a bal végpontok abszolut értéke joval kisebb, mint
a pozitiv jobb végpontok értéke. Ez alapjan e portfolickba tobbségében olyan részvé-
nyek keriilnek, amelyek hosszu tavon pozitiv, de nem til nagy hozammal rendelkeznek.
Mivel hosszt tavon éltaldban a ndvekedés jellemz6 a részvényarfolyamokra, valdszind-
leg e portfoliokat nagyrészt atlagosan teljesit6 részvények alkotjak.

A 6. portfélio hozama nem tér el szignifikansan 0-t6l, ugyanakkor a varhato
hozam itt is pozitiv, bar a 3. portfélié utan ennek a portfélionak a varhaté hozama
alegkisebb. Ez alapjan ebben a portféliéban nagyjabol hasonlé mennyiségben van-
nak hosszu tavon nyereséges, illetve veszteséges részvények, és hosszu tavon stag-
nald részvények is nagy szamban lehetnek a portféliéban. A standard hiba e port-
folié esetében is kicsi.

A 7. portf6lié hozama szignifikansan eltér 0-t6l, a varhat6é hozam pozitiv, és
a konfidenciaintervallum végpontjai is pozitivak. Ugyanakkor a portfdliora jel-
lemz6 hozamok nem tul nagyok, a varhat6 hozam is jéval alacsonyabb, mint az
1. részportfdlio esetén, és a konfidenciaintervallum is joval kedvezétlenebb. Ez
alapjan ebbe a portfolidba nagyrészt hosszabb tavon is jol teljesitd, viszont ala-
csony hozamu részvények tartoznak. A standard hiba e portfélié esetében a leg-
alacsonyabb, ez alapjan is igen biztosan hozza a portféli6 a pozitiv havi hozamot.
Ebbdl arra is kovetkeztethetiink, hogy hasonléan a rosszul teljesit6 részvényekhez
és a negativ hozamokhoz, a legnagyobb pozitiv hozamok sem feltétleniil a hosszu
tavon is jol teljesit6 részvényekhez tartoznak.

A 8. portfolio esetében a varhaté havi hozam a t-érték alapjan nem tér el szignifi-
kansan 0-tdl. A varhaté hozam itt is pozitiv, illetve a konfidenciaintervallum is egé-
szen kedvezd, bar a bal végpont negativ, a jobb végpont egy — a bal végpont abszolut
értékénél joval nagyobb - pozitiv szam. Ez alapjan ebben a portfélidban is tobbsé-
gében vannak a hosszabb tavon is jol teljesit6 részvények, bar valdszintileg minden
hénapban lesznek a portfélidban olyan részvények is, amelyek visszahtznak az atlag-
hoz. A standard hiba e portfdli6 esetében is viszonylag alacsony.

A 9. és 10. portfoliok, vagyis az el6z6 honap legjobban teljesitd részvényeit tartal-
maz6 portfoliok hozamai nem térnek el szignifikansan 0-tdl, ugyanakkor a portfo-
liék varhat6 hozamai most is pozitivak. Az viszont latszik, hogy a 9. portféliéban t6bb
a hosszabb tavon is jol teljesitd részvény, a portfolio varhatd hozama jéval magasabb,
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mint a 10. portfoliéé, és a konfidenciaintervallum is kedvezébb a 9. portfolié eseté-
ben. A standard hiba mindkét esetben magasabb, mint az eddigi részportféliok tobb-
ségénél, egyediil az 1. részportfolional volt hasonlo érték. A 10. részportfolio esetében
a legmagasabb a standard hiba, varhatéan e portféliéban lesznek a legingadozébbak
ajovobeli hozamok. Ez alapjan a széls6ségesen jol teljesitd részvényeknél gyakoribb az
atlaghoz valé visszahuizas, mint a piacot kisebb mértékben feliilmul6 részvényeknél,
viszont ez az atlaghoz val6 visszahtizas még mindig nem olyan gyakori, mint a sz¢él-
s6ségesen alulteljesitd részvények esetében. Az, hogy a 10. portfolié varhaté hozama
pozitiv, kedvezétlen a likviditasnyujtas szempontjabol.

Ezutan ratériink a likviditasnyujtas havi hozamanak vizsgalatara. Ugyan a hozam
itt sem tér el szignifikansan 0-t6l, de a ¢-érték mar sokkal kozelebb van a kiiszobér-
tékhez, mint a tercilisekre bontassal kapott portfolié esetében. A varhat6 hozam pozi-
tiv, illetve a konfidenciaintervallum bal végpontja ugyan negativ, de a jobb végpont
sokkal nagyobb, mint a bal végpont abszolut értéke. Ez alapjan, ha ezt a stratégiat
kovetjiik, pozitivhozamra szamithatunk, ami nem tér el szignifikdnsan 0-t6l, ugyan-
akkor sokkal magasabb, mint az el6z6 esetben. Ezzel 6sszhangban a konfidencia-
intervallum is egyértelmiien kedvezdbb, mint a tercilis-részportfoliok esetében.
A standard hiba joval magasabb, mint a terciliseknél, a jévébeli hozamok szérasa
varhatéan nagyobb lesz, mint az el6z6 esetben. Ez 6sszhangban van az eddigieknél
joval tagabb konfidenciaintervallummal. Tehat a stratégia szélsdségesebbé tétele jo
elgondolasnak bizonyul. Ennek magyarazata lehet, hogy a szélsGségesen jol, illetve
rosszul teljesitd részvények piacan magasabb a likviditas iranti kereslet, a rosszul tel-
jesitd részvényeket nehezebb eladni, a szélséségesen jol teljesité részvényeket pedig
kevesen hajlanddk eladni. Helyesnek bizonyul az a feltételezésiink is, hogy a széls6-
séges hozamokat gyakran koveti gyors atlaghoz valo visszahuzas, ez kiilondsen igaz
a kiemelked6en rossz hozamok esetében.

Az id6zités hatasa a decilisportfolié képzésénél

Az eddigi harom mutatdt haszndlva vizsgaljuk meg a stratégia e valtozatat is kiilon
a pozitiv és kiilon a negativ befektetdi varakozasokra! Arra szamitunk, hogy a fent leir-
tak szerinti decilisportfoliok képzésével a tercilisek képzésénél kedvez6bb hozamokat és
szignifikansabb, robusztusabb eredményeket kapunk. A harom mutatd pesszimizmust,
illetve optimizmust jelz6 értékeire vonatkozd tesztek nullhipotézise most is az, hogy
avarhat6 havi hozam szignifikdnsan eltér-e 0-t6l, a Newey-West-féle korrigalt -statisz-
tikat hasznaljuk, és most is 5 szazalékos szignifikanciaszinten dontiink. Az 5. tdbldzat-
ban az eddigiekhez hasonléan a varhaté havi hozamot, a standard hibat, a t-értéket és
a 95 szazalékos konfidenciaintervallumot mutatjuk be minden tesztre.

A stratégia e valtozatdban még jobban latszik a hozamok és a gazdasagi szerep-
16k varakozasainak egyiittmozgasa, konkrétabban az, hogy negativ varakozasoknal
szamithatunk pozitiv hozamokra. Ebben az esetben egyetlen mutat6 optimizmust
jelz6 értékeinél sem szignifikans a hozam. Viszont mindharom mutaté pesszimiz-
must jelz6 értékeinél szignifikansan pozitiv a hozam. A varhaté hozamok is sokkal
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5. tdbldzat
A likviditasnyujtas havi hozama decilisportféliok esetén, idézitéssel, 1997. februar-2019.
janudr

Mutato Vérakozdsok  Varhat6  Standard  ¢-érték 95 szdzalékos
hozam hiba konfidenciaintervallum
(szazalék) (szazalék)

GKI optimista 2,66 0,0324 0,82 -3,74 9,07

konjunktiraindex eqqsimista 3,91 00152 2,57 0,90 6,92

Euréovezeti CCI  optimista 0,90 0,0340 0,26 -5,83 7,62
pesszimista 5,49 0,0182 3,02 1,89 9,09

VIX index optimista 0,54 0,0267 0,20 -4,73 5,81
pesszimista 6,66 0,0230 2,90 2,11 11,21

magasabbak a negativ varakozasok esetében, mint amikor tercilis-részportféliokbol
alakitottuk ki a vizsgalt portfoliot (lasd a 3. tdbldzatot). Az eredmények annak
a varakozasunknak is megfelelnek, hogy robusztusabbak: a negativ varakozasok
esetén kapott ¢-értékek minden esetben magasabbak, mint amekkorak tercilis-
részportfoliok esetében voltak. A standard hibak is nagyobbak, s itt mar ingado-
zdbbak a hozamok. Az eddigieknél tagabb konfidenciaintervallumok is megfelelnek
amagasabb standard hibaknak. Ugyanakkor azt most is megkaptuk, hogy a standard
hibak pesszimista varakozasok esetén alacsonyabbak, ilyenkor a hozamok atlaga jobb
becslést ad a varhaté havi hozamra.

A harom mutat6 koziil tovabbra is a GKI konjunktiraindexének el6rejelzé képes-
sége a leggyengébb, ez tovabbra is a kiilfoldi befekteték magas aranyaval, a magyar
lakossag befektetési szokasaival magyarazhatd. Az eurdovezet CCl-je és a VIX
index - a kiilfoldi befektet6k magas aranyanak megfeleléen — pesszimista értékei
esetében mar igen robusztus eredményeket kapunk, a varhaté hozam 1 szazalékos
szinten is szignifikansan pozitiv. A mutatok pesszimista értékei esetén kapott var-
haté hozamok és konfidenciaintervallumok mar egyértelmien vonzok lehetnek
a befektet6k szamdra. Olyan szempontbol tovabbra is a VIX index el6rejelz6 képes-
sége a legjobb, hogy ennél a mutaténal kapjuk a legmagasabb varhaté hozamot, és
a konfidenciaintervallum is kedvez6bb, mint az eurdovezet CCI-jénél. Ugyanakkor
at-érték az eurdovezet CCI-jénél magasabb, a szignifikansan pozitivhozam e mutatd
esetében robusztusabb eredmény. Ennek magyarazata lehet, hogy az eur66vezeti CCI
standard hibaja jéval alacsonyabb, kevésbé ingadozik a hozam a varhat6 hozam koriil,
igy a 0-t6l valo eltérés is biztosabb, szignifikansabb.

Az eredmények hasonlosdga a tercilisek képzéséhez egyaltalan nem meglepd,
hiszen a két stratégia elméleti hattere pontosan ugyanaz, csak a masodik eset egy
szélséségesebb megkozelités. Ezek alapjan azt kapjuk, hogy a likviditasnyujtas port-
folioképzésen alapulé megkozelitésével elérhetd pozitiv hozam, és minél jobban alul-
teljesitd részvényeket vesziink és feliilteljesité részvényeket adunk el, annal maga-
sabb a varhat6 hozam. A stratégia hozama egyiitt mozog a gazdasagi varakozasokat
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jellemz6 mutatokkal, pesszimista varakozasok esetén szamithatunk pozitivhozamra.
Az eredmények igazoljak, hogy a magyar részvénypiacon jellemzé az atlaghoz valo
visszahuzas, leginkabb a szélsdségesen rossz hozamok utan.

Likviditasnyujtas a teljes piacra

Ezutan vizsgaljuk meg a likviditasnyujtas egy mas megkozelitését. Ezt a konkrét
befektetési stratégiat Lehmann [1990] vizsgalta el3szor, de ezt a megkozelitést hasz-
nalta Nagel [2012], illetve Hameed-Mian [2015] is. Most minden, az adott t6zsdén 1év6
részvénybe befektetiink egy adott stllyal, minden részvény piacan likviditast nyuj-
tunk. Ezért ez a megkozelités kiilondsen hasznos lehet akkor, ha az a célunk, hogy
minél tobb értékpapir piacan nyujtsunk likviditast.

Ebben az értelmezésben eladjuk az el6z6 havi piaci atlaghozamot feliilteljesitd
részvényeket, és megvessziik azokat, amelyek a piaci atlaghoz képest alulteljesitet-
tek. Ahhoz, hogy meg tudjuk hatarozni, hogy mely részvényeket adjuk el, és melye-
ket vegyiik meg, kiszamitjuk minden honapra az atlaghozamot. Ha egy részvény
nagyobb mértékben teljesit alul, akkor a korrekcié mértéke is nagyobb lehet, ez alap-
jan érdemes nagyobb sullyal venniink az inkabb alulteljesitd részvényekbdl. Ez a likvi-
ditasnyujtassal is 6sszhangban van, a nagyobb mértékben alulteljesité részvényekbol
valészintileg tobbet akarnak eladni, igy az ilyen piacokon a likviditassziike is nagyobb
lehet, ezért nagyobb hozamot varhatunk az altalunk nyujtott likviditasért. Hason-
loan, az atlagot nagyobb mértékben felillmuld részvényeket érdemes lehet nagyobb
stllyal eladnunk vagy shortolnunk, szintén a varhatéan nagyobb korrekcié és lik-
viditashiany miatt. Tehdt a befektetési sulyokat érdemes megfeleltetniink az alul-,
illetve feliilteljesités mértékének. A sulyok felirasahoz vezessiink be néhany jel6lést.
Azi-edik részvény t-edik id6szaki sulyat jeloljiik w, -vel, az i-edik részvény t-edik id6-
szaki hozamat jel6lje R,. A hozamok t-edik idészaki egyszer(i szdmtani dtlagat jelol-
juk R, -vel. Az adott havi részvények szamat jeloljilk N-nel. A t-edik iddészaki sulyo-
kat a (t — 1)-edik id8szaki hozamok alapjan hatarozzuk meg:

R, ,—R
Wl.t _ it —1 mt —1 ) (l)

A E

Ezek a sulyok az el6zetes elvarasainknak megfelelnek, hiszen ha a részvény feliiltel-
jesitia piaci atlagot,akkor R, />R . ,igyR, ,—R, . >0,aszumma azabszolut
értékek miatt biztosan pozitiv, igy a stly negativ lesz, tehdt ezt a részvényt eladni,
vagy ha nem birtokoljuk, akkor shortolni fogjuk. Ha viszont R, <R, ,, akkor
R, ,—R , ,<0,asulypozitivlesz, ezeket a részvényeket valéban venni fogjuk. Az
is teljesiil, hogy a sulyok megfelelnek az alul-, illetve feliilteljesités tobbi részvény-
hez viszonyitott mértékének, hiszen a sulyok abszolut értékeit gy kapjuk, hogy az
adott részvény hozamanak atlagtol vett abszolut eltérését elosztjuk minden részvény
hozamanak atlagtdl vett abszolut eltérésének 6sszegével, és ezt a hanyadost megszo-
rozzuk kettével, amit gy is tekinthetiink, hogy a nevezét szorozzuk meg 1/2-del.

it —1 mt —1



A LIKVIDITASNYUJTAS KERESKEDESI STRATEGIAJANAK... | 811

Ezt azért tessziik, hogy az eladott és vett részvények sulyainak 6sszege kiilon-kiilon
1 legyen. Ez azért hasznos, mert igy konnyebb végrehajtani a stratégiat a gyakor-
latban. Mivel egy portf6lié hozama az elemek hozamainak sulyozott atlaga, a teljes
portfélié hozama, amit R-rel jeloliink:

R:_ZE\IZI(Ritfl_Rmt—l)Rit‘ (2)

AZ e

A sulyokat kiszamitjuk az (1) szerint minden hénapra, majd kiszamitjuk a portfélio
havi hozamait a (2) alapjan. Ezeket az adatokat felhaszndlva fogjuk tesztelni, hogy
a stratégiank havi hozama szignifikdnsan eltér-e nullatol. Mivel az adott havi portfé-
lié 6sszetételének megallapitasahoz most is szitkségiink van el6z6 havi hozamokra, az
el6z6 esethez hasonléan 1997 februdrjatol 2019 januarjaig tudjuk tesztelni a stratégia
hozamait az 1997 janudrja és 2018 decembere k6zotti hozamok alapjan. El6szor a tel-
jes idészakra id6zités nélkiil vizsgaljuk, hogy a stratégia havi hozama szignifikansan
eltér-e 0-tdl, majd pedig az eddig is hasznalt harom mutat6 segitségével kiilon opti-
mista és pesszimista befektetdi varakozasokra is - Newey-West-féle t-statisztikaval -
elvégezziik a teszteket. Az sem valtozik, hogy 5 szazalékos szignifikanciaszinten don-
tiink, és hogy minden tesztre bemutatjuk a varhaté havi hozamot, a standard hibat,
a t-értéket, valamint a 95 szdzalékos konfidenciaintervallumot.

it —1 mt —1

6. tabldzat
A teljes piacra vonatkozd likviditasnyujtas havi hozama a teljes idGszakra, illetve
id6zitéssel, 1997. februar-2019. januar

Mutato Vérakozasok ~ Varhaté  Standard  t-érték 95 szazalékos
hozam hiba konfidenciaintervallum
(szazalék) (szazalék)

Teljes idGszak 2,69 0,0176 1,53 -0,77 6,15

GKI optimista 1,53 0,0285 0,54 -4,11 7,17

konjunkturaindex pesszimista 4,08 0,0114 3,59 1,83 6,33

Eur6ovezeti CCI  optimista 0,09 0,0306 0,03 -5,97 6,15
pesszimista 5,21 0,0140 3,71 2,43 7,98

VIX index optimista 0,65 0,0261 0,25 -4,51 5,81
pesszimista 5,29 0,0172 3,07 1,88 8,70

A teljes id6szakra vonatkozd teszt t-értéke alapjan a hozam nem tér el szignifikan-
san 0-tdl, de tobb vart eredményt is megkapunk. A varhat6 hozam pozitiv, illetve
a konfidenciaintervallum bal végpontja ugyan negativ, de a jobb végpont sok-
kal nagyobb, mint a bal végpont abszolut értéke. Tehat pozitiv hozamra szamit-
hatunk, ami nem tér el szignifikansan 0-t6l, de magasabb, mint amikor tercilis-
részportféliokkal, viszont alacsonyabb, mint amikor decilis-részportféliokkal alaki-

tottuk ki a stratégiat. A konfidenciaintervallum értékei is az el6z6 két stratégia értékei
kozott vannak. Ennek magyarazata lehet, hogy ez a stratégia a sulyok hasznalataval
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pontosan figyelembe veszi, hogy a részvény milyen mértékben teljesitett alul vagy
feltil, viszont minden részvénybe befektet, nem alakit ki olyan specialis portfoliot,
mint a decilisekre osztast alkalmazd stratégia.

Az idézitéssel kapott havi hozamok tesztjeinek eredményei hasonlitanak
a decilisekre osztassal kialakitott stratégia eredményeihez. Optimista varakozasok-
nal most sem kapunk egyetlen esetben sem szignifikans hozamot. Viszont negativ
varakozasoknal az eddigi legrobusztusabb eredményeket kapjuk, minden mutaté
pesszimizmust jelz6 értékei esetében magasabb a t-érték, mint a két portfélioképzé-
sen alapuld értelmezés esetén, a varhaté hozamok mar 1 szazalékos szinten is szig-
nifikdnsan pozitivak minden indikéator esetében. Ennek magyarazata lehet, hogy
ezzel a stratégiaval minden részvénybe befektetiink, minden lehetséges kielégitet-
len likviditasi igényt kihasznalunk.

Tovabbra is a GKI konjunkturaindexének elérejelz6 képessége a legkevésbé jo
abbdl a szempontbdl, hogy a varhat6é hozam és a konfidenciaintervallum ennél
amutatonal alegkedvezdtlenebb, bar az értékek kozeledtek a tobbi mutato értéke-
ihez az el6z6 stratégiakhoz képest. A konjunkturaindex pesszimista jelzései mel-
lett a teljes piacra vonatkozé értelmezés esetében kapjuk az eddigi legmagasabb
varhaté hozamot. A GKI mutatéjara kapott t-érték pedig mar magasabb, mint
a VIX indexre kapott t-érték. Ennek magyarazata lehet, hogy a VIX index eseté-
ben joval magasabb a standard hiba, ingadozébb a hozam. A legmagasabb varhato
hozamot tovabbra is a VIX index esetében kapjuk, ugyanakkor a mutat6 pesszi-
mista értékeihez tartoz6 konfidenciaintervallum mar nem kedvezébb egyértel-
muen, mint az eurdovezeti CCI esetében kapott konfidenciaintervallum. Ennek
magyarazata megint a VIX index pesszimista értékeinél kapott magas standard
hiba lehet. Ennek ellenére a VIX index pesszimista értékeire minden értelmezés-
ben szignifikansan pozitiv hozamot, st a legmagasabb varhat6 hozamot kapjuk,
igy a VIX index jo el6rejelz6 képessége igen erds eredmény. Ebben az értelmezés-
ben az eur6ovezet CCI-je esetén kapjuk a legmagasabb t-értéket, a pozitiv varhato
hozam nagyon robusztus eredménynek tekintheté. A varhaté hozam, ha csak
kevéssel is, de alacsonyabb, mint a VIX index esetében, de ahogy mar emlitettiik,
akonfidenciaintervallum nem kedvez&tlenebb egyértelmiien. Az euréovezeti CCI
pesszimista értékeire is minden értelmezésben szignifikansan pozitiv hozamot
kapunk, kedvezé varhaté hozammal és konfidenciaintervallummal, tehat ez az
indikator jo elérejelz6 képessége is erés eredmény.

A maximalis varhaté hozam és a legkedvez6bb konfidenciaintervallum vala-
mivel rosszabb, mint amilyen a decilis-részportféliokat alkalmazé értelmezésnél
volt, de ez a kevésbé specidlis portf6liéo miatt nem meglepd. Tehat a likviditasnyuj-
tas ilyen értelmezése mellett is azt kapjuk, hogy megfelel6 id6zitéssel érhetiink el
szignifikdnsan pozitiv hozamot. A stratégia hozamai a befektetdi varakozasokat
jellemz6 mutatékkal ebben az értelmezésben is egyiitt mozognak. A kapott ered-
mények megerdsitik, hogy a magyar részvénypiacra jellemz6 az atlaghoz valé visz-
szahuzds, els6sorban pesszimista befektet6i varakozasok esetében. Ez tovabbra is
azzal magyarazhato, hogy pesszimista, kiszamithatatlanabb hangulatban maga-
sabb hozamot varhatunk a likviditasnyujtasért.
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Osszefoglalés

Azt kaptuk, hogy mindkét — a portfolicképzésre, illetve a teljes piacra vonatkozé —
megkozelitéssel szignifikdnsan pozitiv hozam érhetd el. Eszerint a Budapesti Erték-
tézsdén jegyzett részvények drfolyamaira és hozamaira jellemz6 az atlaghoz vald
visszahuzas. Kiilonosen az els6 megkozelités masodik valtozatandl figyelhet6 meg
jol, hogy ez az atlaghoz val6 visszahuzas leginkabb szélsdségesen alacsony hozamok
utan jellemzd. A hozam mindkét megkoézelitésben egyiitt mozog a gazdasagi varako-
zasokat jellemz6 mutatokkal, pesszimista varakozasok esetén szignifikansan pozitiv
hozamot érhetiink el. Ez alapjén a Budapesti Ertékt6zsdén is igaz az, hogy az atlaghoz
valo visszahuzasra épité stratégiak pozitiv hozama azért marad fenn, mert ez a lik-
viditast nyujté befektet6k nyeresége, ugyanis a likviditdsnyujtas kockazata lényege-
sen magasabb pesszimista, kiszamithatatlanabb gazdasagi kornyezetben. A vizsgalt
mutatok koziil a VIX index és az eurdévezeti CCI alapjan torténd id6zitéssel minden
értelmezésben szignifikansan pozitiv varhaté hozamot kapunk, e mutatok jo elére-
jelzd képessége igen erds eredmény. A GKI konjunktiraindexe csak a szélséségesebb
portfolidképzés és a teljes piacra vonatkozé megkozelités esetében rendelkezik jo eld-
rejelzd képességgel. Ez a mutatd gyengébb eldrejelz6 képessége azzal magyarazhato,
hogy a BET-en igen magas a kiilfoldi befekteték ardnya. Hozamok szempontjébol
alegjobb elérejelz6 képessége a VIX indexnek van, ez alapjan kereskedve a portfélio-
képzéssel 6,66 szazalék, a teljes piacra vonatkozo megkozelitéssel 5,29 szazalék a var-
haté havi hozam. Ezek alapjan egy profitmaximalizald befektetének az elsé6 megko-
zelités masodik valtozata javasolt, hiszen a varhaté hozam ekkor magasabb. Viszont
ha a likviditasnyujtas a cél, akkor a teljes piacra vonatkoz6 megkozelités is rendki-
viil hasznos lehet, hiszen ezzel egy elére kijelolt portfélié minden elemébe be tudunk
fektetni ugy, hogy portfélionk varhaté hozama pozitiv legyen. Tehat az eredmények
amellett, hogy befektet6ként profitot érhetiink el a leirtak alapjan, arra is alkalmasak
lehetnek, hogy a piacon 1év6 likviditas mennyiségét jovedelmezden noveljiik, és igy
a kereskedés mindségét is javitsuk.

Hivatkozdsok

ANNAERT, ].-DE CEUSTER, M.-VERSTEGEN, K. [2013]: Are extreme returns priced in the stock
market? European evidence. Journal of Banking & Finance, Vol. 37. No. 9. 3401-3411. o.
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2013.05.015.

CHAN, W. S. [2003]: Stock price reaction to news and no-news: drift and reversal after head-
lines. Journal of Financial Economics, Vol. 70. No. 2. 223-260. o. https://doi.org/10.1016/
$0304-405x(03)00146-6.

CHEON, Y. H.-LEE, K. H. [2017]: Maxing out globally: Individualism, investor attention,
and the cross section of expected stock returns. Management Science, Vol. 64. No. 12.
5807-5831. o. https://doi.org/10.1287/mnsc.2017.2830.

COCHRANE, J. H. [1999]: New facts in finance. NBER Working Paper, No. w7169. National
Bureau of Economic Research, https://doi.org/10.3386/w7169.


https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2013.05.015
https://doi.org/10.1016/s0304-405x(03)00146-6
https://doi.org/10.1016/s0304-405x(03)00146-6
https://doi.org/10.1287/mnsc.2017.2830
https://doi.org/10.3386/w7169

814 | A LIKVIDITASNYUJTAS KERESKEDESI STRATEGIAJANAK...

CsAvAs CsaBA-ERHART SZILARD [2005]: Likvidek-e a magyar pénziigyi piacok? A deviza-
és allampapir-piaci likviditas elméletben és gyakorlatban. MNB tanulmanyok, 44. https:/
www.mnb.hu/letoltes/mt-44.pdf.

Cs1LLAG BALAZS-NESZVEDA GABOR [2020]: A gazdasagi varakozasok hatdsa a tézsdei
momentumstratégidra. Kozgazdasagi Szemle, 7. évf. 11. sz. 1093-1111. o. https://doi.
0rg/10.18414/ksz.2020.11.1093.

FamMma, E. F. [1991]: Efficient capital markets: II. Journal of Finance, Vol. 46. No. 5 1575-1617. o.
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1991.tb04636.x.

Fama, E. F-FreNcH, K. R. [1992]: The Cross-Section of Expected Stock Returns. Journal
of Finance, Vol. 47. No. 2. 427-465. o. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x.

GORTON, G.-METRICK, A. [2010]: Haircuts. Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Vol. 92.
507-520. o. https://doi.org/10.20955/r.92.507-20.

HAMEED, A.-MIAN, G. M. [2015]: Industries and stock return reversals. Journal of Finan-
cial and Quantitative Analysis, Vol. 50. No. 1-2. 89-117. o. https://doi.org/10.1017/
s0022109014000404.

HENDERSHOTT, T.-JOoNES, C. M.-MENKVELD, A. J. [2011]: Does Algorithmic Trading
Improve Liquidity? Journal of Finance, Vol. 66. 1-33. o. https://doi.org/10.1111/j.1540-
6261.2010.01624.x.

HEevVER Juprt [2017]: A likviditds és a permanens arhatds szerepe a portfolidértékelésben.
Kozgazdasagi Szemle, 64. évf. 6. sz. 594-611. o. https://doi.org/10.18414/ksz.2017.6.594.

KANIEL, R.-SAAR, G.-TITMAN, S. [2007]: Individual investor trading and stock returns. Journal of
Finance, Vol. 63. No. 1. 273-310. o. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2008.01316.x.

LEHMANN, B. N. [1990]: Fads, martingales, and market efficiency. The Quarterly Journal of
Economics, Vol. 105. No. 1. 1-28. o. https://doi.org/10.2307/2937816.

MERS BALAZS-NAGY OLIVER-NESZVEDA GABOR [2019]: Uj faktorok tesztelése az empirikus
eszkOzarazasban. Szigma, 50. évf. 4. sz. 263-281. o.

NAGEL, S. [2012]: Evaporating liquidity. The Review of Financial Studies, Vol. 25. No. 7.
2005-2039. o. https://doi.org/10.1093/rfs/hhs066.

NARTEA, G. V.-KoNG, D.-Ww, J. [2017]: Do extreme returns matter in emerging markets?
Evidence from the Chinese stock market. Journal of Banking & Finance, Vol. 76. 189-197. o.
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2016.12.008.

NEwEY, W.-WEsT, K. D. [1987]: A Simple, Positive Semi-Definite, Heteroskedasticity and
Autocorrelation Consistent Covariance Matrix. Econometrica, Vol. 55. No. 3. 703-708. o.
https://doi.org/10.2307/1913610.

SHUMWAY, T. [1997]: The delisting bias in CRSP data. Journal of Finance, Vol. 52. No. 1. 327-
340. o. https://doi.org/10.1111/.1540-6261.1997.tb03818.x.

VARrADI KaTa [2012]: Likviditasi kockazat a részvénypiacokon. PhD-tézisek, BCE Gazdal-
kodastani Doktori Iskola.


https://www.mnb.hu/letoltes/mt-44.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mt-44.pdf
https://doi.org/10.18414/ksz.2020.11.1093 
https://doi.org/10.18414/ksz.2020.11.1093 
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1991.tb04636.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x
https://doi.org/10.20955/r.92.507-20
https://doi.org/10.1017/s0022109014000404
https://doi.org/10.1017/s0022109014000404
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2010.01624.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2010.01624.x
https://doi.org/10.18414/ksz.2017.6.594
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2008.01316.x
https://doi.org/10.2307/2937816
https://doi.org/10.1093/rfs/hhs066
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2016.12.008
https://doi.org/10.2307/1913610
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb03818.x

	Neszveda Gábor–Vágó Ákos: A likviditásnyújtás kereskedési stratégiájának hozamvizsgálata a magyar részvénypiacon
	Bevezetés
	Adatok 
	A portfólióképzésen alapuló stratégia hozamainak tesztelése
	Az időzítés hatása a likviditásnyújtás várható hozamára
	Alternatív portfólióképzés
	Az időzítés hatása a decilisportfólió képzésénél 
	Likviditásnyújtás a teljes piacra
	Összefoglalás
	Hivatkozások


