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LAKATOS MATE

A befektetdi tulreagalds empirikus
vizsgalata a Budapesti Ertékt6zsdén

A tanulmadny egy lokalis és relative kis t6kepiacon, a Budapesti Ertéktézsdén tesz-
teli a viselkedési pénziigyek azon allitasat, hogy a befekteték tulreagaljak a pia-
con elérhet6 informaciokat. Els6ként a reverzios jelenséget vizsgalja meg a tanul-
many, amely kimondja, hogy a befektetési tulreagalas kovetkeztében a miltban a
piacot alulteljesité részvények a jovoben szignifikansan feliilteljesit6vé valnak, és
forditva. Az eredmények alapjan nem lehet elutasitani, hogy a Budapesti Erték-
t6zsdén megfigyelheto a tulreagalasi jelenség, ami statisztikailag is szignifikans-
nak bizonyul. A tanulmany tovabbi célja a reverzios jelenség, illetve a lendiilet-
hatas kozotti kapcsolat elemzése, valamint ezen anomaliak hosszara vonatkozé
vizsgalat. A szamitasok alapjan elmondhato, hogy leginkabb a vizsgalt befektetési
id6horizonttol fiigg az anomaliak jelenléte. Rovid, éven beliili id6tavon kitart a
portféliok lendiilete, azonban egy éven tili perioduson tovabbra is elfogadhato
areverzios jelenség, amely a kiértékelési idotav vége felé fokozatosan megsziinik.”
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G02, G12, G14, C58, C12.

A piacok hatékonysagara vonatkoz¢ allitas, amely kimondja, hogy az értékpapirok
arai hlien tiikrozik a megjelent informacidkat, meglehetdsen réginek mondhato,
mar a 20. szazad legelején sziilettek erre vonatkozo kijelentések. Kissé mas formaban
ugyan (,fair jatszma”) és nem explicit modon, de megjelent Bachelier [1900] mult
szazad eleji doktori értekezésében is a piaci hatékonysag fogalma, amely kétségte-
leniil Fama [1970] mérfoldkének szamité cikkével valt ismertté a pénziigyi kozgaz-
dasagtanban, és maga a hatékony piacok elmélete (Efficient Market Theory) is Fama
nevéhez kotddik. A hatékony piacok elmélete jol tesztelheté predikcidkat kinal a
részvények aralakuldsdra vonatkozoan, igy a viselkedési pénziigyek szamos tanul-
manya vizsgélta az elmélet gyakorlati teljesiilését. Barberis-Thaler [2003] struktu-
raltan foglalta 6ssze a hatékony piacok elméletét cafolo lehetséges magyarazatokat,
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amelyek a viselkedési pénziigyek mint tudomanyteriilet f6 motivaciéjat jelentik
egyben. A viselkedési pénziigyek legf6bb célja tehat, hogy a pszicholdgiai allitaso-
kat felhasznalva kiegészitse az altalanos modelleket, novelje azok magyarazoerejét,
gyakorlati felhasznalhatdsagat (Camerer és szerzbtdrsai [2004]).'

A piaci hatékonysag megkérddjelezésében mérfoldkének szamit De Bondt-Thaler
[1985] eredménye, amelynek értelmében az egyéni pszichologiai tényezd a piacon elér-
het6 informécidk tulreagéléséban nyilvanul meg. Igy a befektetdi tulreagéldsi hipo-
tézis értelmében, ha a befektetdk talértékelik a maltbeli teljesitményt, akkor a magas
hozamu részvények sziikségképpen tularazotta valnak bizonyos id6 elteltével, aminek
a jovOben korrigalddnia kell, tehat varhatéan csdkken majd az aruk, s igy hozamuk
negativ lesz. Mas szoval élve, egyfajta reverzios jelenség figyelheté meg a részvénypia-
cokon, azaz a multban a piacot alulteljesit6 részvények a jovben tulteljesitik a piacot,
és vice versa. Nagyban kapcsolddik a reverzids jelenséghez a lendiilethatas (momen-
tum effect), amely mondhatni a reverzios jelenségnek mint anomalianak az ellenparja.
Alendiilethatds értelmében — amelyet elséként Jegadeesh-Titman [1993] irt le — a malt-
ban a piacot feliilteljesit6 részvények tovabbra is feliilteljesitik a piacot, az alulteljesiték
pedig tovabbra is alulteljesitenek, azaz kitart a részvények ,lendiilete”.

Azirodalmi attekintés utdn az alkalmazott modszertant ismertetjiik, melynek segit-
ségével a tanulmany els6ként teszteli a befektet6i tulreagalast a Budapesti Ertéktézsdén.
Az eddigiekben meglehetdsen kevés viselkedési pénziigyi témdja tanulmany késziilt az
eurdpai piacokon végzett empirikus eredmények alapjan, a nemzetkozi irodalom leg-
nagyobb része az amerikai értékpapirpiac valamely t6zsdéjének részvényein keresztiil
tesz kisérletet az anomaliak igazolasara. A jelen tanulmany ugyanakkor egy alacsony
kapitalizacidju piaccal vizsgalja a tulreagalasi jelenséget, koszonhetéen a hazai t6zsde
relative kis méretének. Igy a tanulméany nem probal éltaldnos érvényt kovetkeztetése-
ket levonni, sokkal inkabb azt vizsgélja, hogy egy nagy és likvid piacon észlelt anoma-
lia teljesiil-e egy lokalis és méretébdl fakadoan kevésbé likvid piacon.

Osszességében elmondhato, hogy az eredmények aldtdmasztjik a befektetdi tulre-
agalési jelenséget a Budapesti Ertékt6zsdén, hosszt tavon teljesiil a reverzio, azaz a
piacot alul(tal)teljesit6 portfolio a kovetkezd idszakban feliil(alul)teljesiti a piacot.
Ezen eredmény statisztikai értelemben is helytallé marad, valamint robusztus az
abnormalis hozam kiilé6nb6z6 szamitdsara nézve is.

A tanulmany tovabbi célja annak vizsgalata, hogy a reverzids jelenség elfogadasa
vagy elvetése mennyiben és milyen moédon fiigg a valasztott kiértékelési interval-
lum hosszatél. Masképp fogalmazva: teljesiil-e az az allitds, hogy a reverzids jelen-
ség csak hosszabb befektetési id6horizonton figyelhet6 meg, ezaltal a kontrarianus
stratégia hosszabb tavon érvényesiilhet. Masik oldalrél pedig igaz-e az, hogy rovid
idétavon inkabb a lendiilethatas érvényesiil, valamint mit mondhatunk e két jelen-
ség kozotti kapcsolatrdl, az esetleges atmenetrdl. Kérdés tehat, hogy lehet-e taldlni
valamilyen szignifikdns kapcsolatot a befektetési id6horizont, illetve a lendiilet- és

' A viselkedési pénziigyeknek szamos befektetéi és egyéb dontéshez kapcsol6d6 anomalisja létezik
még a tilreagalas mellett (ldsd példdul Komdromi [2002], Barberis-Thaler [2003], Shiller [2003], Molndr
[20064] vagy Della Vigna [2009]), azonban ezek rendszerezése nem célja a tanulménynak.
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a kontrarianus stratégia elméleti jovedelmezdsége kozott. Az eddigiekben a téma-
ban megjelent eredmények rendszerint a reverzié vagy a lendiilet létezését vizsgal-
tak, ugyanakkor kevésbé elemezték a reverzio és lendiilet kozotti kapcsolat, a két
jelenség kozotti atmenet mikéntjét. Vayanos-Woolley [2013], illetve McLean [2010]
szamitasaik soran felfigyelnek ugyan a két jelenség létezésére, azonban mindkét
tanulmany alapjaiban mas céllal késziilt, azaz jelenleg nem ismert olyan elemzés,
amely az emlitett kérdést szisztematikusan vizsgalna globdlis vagy éppen regiona-
lis piaci adatokra vonatkozoan.

Ebben a tekintetben az eredmények alapjan az a kdvetkeztetés vonhato le, hogy
alegalabb masfél év hossztisagu intervallum vélasztdsa esetén szignifikansan elfo-
gadhatd a reverzios jelenség, az egy éven beliili periddusoknal ugyanakkor kitart a
portfdlidk lendiilete, azaz a korabban tal(alul)teljesité részvények tovabbra is tul(alul)
teljesitik a piacot. A tanulmany tovabbi megallapitasa, hogy leginkdbb a periddus
hosszatdl fiigg a reverzid és a lendiilethatas bekovetkezése. Végiil kitérek a méretha-
tas (,size effect”) szerepére és megvizsgalom, hogy az miként befolyasolja az eredmé-
nyek alakulasat. A mérethatas jelenléte némileg arnyalja ugyan a kapott eredményt,
de nem valtoztatja meg az elemzés allitasait. A legtobb esetben valamilyen irdnya
szignifikans eltérés rendszerint adddik a vizsgalt részvények tekintetében (tal- vagy
alulteljesités), igy a piaci hatékonység nem teljesiil a Budapesti Ertéktézsdén, s legin-
kabb az emlitett anomaliak allnak a hattérben. Az eredmények 6sszegzését a tovabbi
lehetséges kutatasi iranyok bemutatasa koveti.

Irodalmi attekintés

A befektetdi tulreagalassal kapcsolatosan szamos elemzés latott napvildgot a multban,
s meglehetdsen éles vita Gvezi a tulreagalasi jelenség létezését, elfogadasat. Ennek meg-
felel6en els6ként a befektet6i tulreagalassal és piaci hatékonysaggal foglalkozé ered-
ményeket mutatjuk be, kitérve a magyar piacon elvégzett elemzésekre is.

A tulreagalassal kapcsolatban De Bondt-Thaler [1985] mérfoldkének szamito6
elemzésében arra a kovetkeztetésre jut, hogy a multban rosszul teljesité részvé-
nyek a jovében 25 szazalékkal ,,megverik” a korabban jol teljesitett részvényeket.
A szerzéparos kiillonb6z6, egymast nem atfed6 iddszakokban (megfigyelési perio-
dus) valasztotta ki mind a piacot alulteljesit6, mind pedig a piacot tulteljesitd rész-
vényeket, amelyekbdl egy-egy portfoliot képezve vizsgalta azok teljesitményét az
elkdvetkezendd években (tesztperiddus). Atlagolva a megfigyelési periddusok tul-
és alulteljesit6 portfélidinak hozamat, a szerzéparos azt kapta eredményiil, hogy
a megfigyelési periddusban alulteljesitd portfoliok szignifikansan jobb eredményt
értek el a tulteljesit6 portfolidknal (1. dbra).

A tulreagalasi jelenségen tul — amely aszimmetrikus abban az értelemben, hogy a vesz-
tes portfolio esetén erdsebb a reverzi6 — a szerz6k azonositottak a januarhatas (january
effect) jelenségét is, amely szerint az abnormalis hozamok januarban kiemelkednek, ahogy
az abran islathato (1., 13., 25. honap jel6li a januari honapokat). Ezzel kapcsolatban a szer-
z6k hasonl6 eredményre jutottak késdbbi elemzéseik soran is (De Bondt-Thaler [1987]).
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1. dbra
A gyoztes és vesztes portfoliok kumulalt abnormalis hozamai (CAR) a tesztperiédusban
(1-36 honap)
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Forrds: De Bondt-Thaler [1985].

Maga az eredmény, illetve az ebbdl szarmazd kovetkeztetés, a tulreagalasi hipoté-
zis elfogadasa ugyanakkor megcafolta Fama [1970] - a piaci hatékonysag létezésérdl
kozolt — cikkének eredményét, amire reagalva Fama [1991] tovabbi érveket és ered-
ményeket hozott a piac hatékonysaga mellett. Részben ezen eredmények alapjan szii-
letett a Fama-French-féle haromtényez6és modell (Fama-French [1996]), majd egy
évvel kés6bb Carhart [1997] négytényez6s modellje, amelyek a tékepiaci arfolyamok
modelljébe (capital asset pricing model, CAPM) tovabbi magyarazokat emelnek be,
csokkentve ezdltal a hozamok variancidjanak meg nem magyarazott részét, azaz a
reziduumokban maradé informaciot.

De Bondt-Thaler [1985] eredményét elfogadja Zarovin [1989], azonban a cikk
kovetkeztetését meglehetdsen élesen tamadja. Elemzésében bemutatja, hogy a nyertes
és vesztes portfoliok tesztperiddusbeli teljesitménye leginkabb a mérethatastdl fiigg,
hiszen azonos méretti véllalatok esetén a kiilonbség joval szerényebb a két portfolio
esetében. Ezzel pedig hatdrozottan elutasitja a tulreagalasi jelenséget. A mérethatast
igazolja Chopra és szerzétdrsai [1992] elemzése is, de a befektetdi tlreagalast is szigni-
fikdnsnak talalja, azaz De Bondt-Thaler [1985] eredménye mellett érvel. Chan [1988],
valamint Ball-Kothari [1989] szintén igazolja a vesztes és nyertes portfolio 1étét, azon-
ban megéllapitja, hogy az okok nem a tulreagaldsra vezethetdk vissza.

Az el6z6kben szamba vett eredmények kivétel nélkiil a tulreagaldsi jelenség-
bél levonhato kovetkeztetések helytallosaganak cafoldsara vagy alatimasztasara
vonatkoztak. A témaban megjelent elemzéseknek egy masik csoportjat alkotjak
azok az eredmények, amelyek a reverziéra vonatkoz6 eredmények robusztussagat
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kérddjelezik meg abban az értelemben, hogy az valoban bekovetkezik-e. Ezzel kap-
csolatban Chen-Sauer [1997] arra az eredményre jut, hogy a De Bondt-Thaler [1985]
altal vizsgalt id6szak nem minden periédusaban teljesiil a reverzio, azaz l1éteznek
olyan évtizedek, amelyek soran az 6sszefiiggés nem szignifikans. Barberis és szerzo-
tdrsai [1998] szintén a befektetéket vizsgalta a helytelen bayesi becslés miatt, azon-
ban mas megkozelitéssel érvelt. A szerzok szerint a ,,kis szamok torvénye” miatt
jelen esetben egy valdjaban sztochasztikus folyamatrol az egyének azt hiszik, hogy
két kimenetel lehetséges, az atlaghoz valo visszatérés (mean reverting) vagy a trend
folytatasa (trending). A cikk allitasa szerint a kozelmultbeli informadciok alapjan az
egyének az atlaghoz vald visszahuzast vélik valdsziniibb kimenetelnek, ami alap-
jan viszont rovid tavon pozitiv a kapcsolat a két (megfigyelési és teszt-) periodus
kozott, mivel az egyének alulreagaljak az informacidkat.

Szintén ezt az allitast tdmasztja ala Jegadeesh-Titman [1993] eredménye: a szer-
z6k ugyan nem viselkedési szempontbdl kozelitették meg az anomaliat, csupan egy
»jOl teljesit6” kereskedési stratégiat probaltak felallitani. Az el6z6 hat honap alap-
jan nyertes portfolidk tovabbi hat honapos tartasaval 12 szazalékos tobblethozamot
értek el. Eredménytik szerint tehat a megfigyelési periddusban tul-, illetve alultelje-
sit6 portfoliok a tesztperiddusban is hasonléan teljesitenek, azonban - igazolva ezzel
az elébbi allitast — a pozitiv kapcsolat csokken, majd negativba megy at. Megalla-
pitjak tovabba, hogy a késébbi honapokban mar kevésbé szignifikansak az adatok.
Ahogyan a bevezetében is volt réla sz, a reverzios jelenség — mint anomalia - ellen-
parjaként tekinthetiink a Jedadeesh-Titman [1993] altal ismertetett lendiilethatdsra,
hiszen azok alapjaiban mondanak ellent egymasnak.

De Bondt-Thaler [1985] eredménye szerint ugyanis a kiilonbség éppen a késébbi
iddszakban szignifikans a két portfolio kozott, valamint az sem tisztdzott, hogy a
korai szakaszban eltér6 eredményt kaptak. Tovabba Jegadeesh-Titman [1993] szigo-
ruan leszdgezi, hogy ebbdl az eredménybdl egyaltalan nem lehet kovetkeztetni visel-
kedési anomalidkra, hiszen nem lehetiink teljesen biztosak abban, hogy miért tor-
ténik meg a jelenség, csupan egy anomaliat talaltak, amely jelen esetben ellentmond
egy korabbi anomalidnak, s amelyet De Bondt-Thaler [1985] a befektetdi tulreagaldsra
vezetett vissza. SOt Jegadeesh-Titman [1993] tobbszor tesz utalast De Bondt-Thaler
[1985] eredményébdl levont kovetkeztetés megkérddjelezésére, miszerint csupan a
mérethatds és a két ellentétes portfolié szisztematikus kockdazata miatt jutottak erre
az eredményre, és nem pedig a tulreagalas all az eredmény mogott. Ennek hangsulyo-
zasara Jegadeesh-Titman [1993] hivatkozik tobb, részben ezen irodalmi attekintésben
is szerepl6 eredményre, amelyek ugyancsak a befektet6i tulreagalast taimadjak. Mind-
azonaltal Jegadeesh-Titman [1993] eredményének jelentdsége megkérddjelezhetetlen,
egy ellentétes anomalia (lendiilethatas) kimondasa mellett felhivtak a figyelmet arra,
hogy egyrészt az anomalidk egymadssal szemben allva is 1étezhetnek, masrészt pedig
az anomaliat is sokféleképpen lehet megmagyarazni.

Ahogy a tanulmdny bevezetdje is hangsulyozta, az eddigiekben meglehetésen
kevés kutatas vizsgalta egytitt a két jelenséget. Vayanos-Woolley [2013] magyaraza-
tot keresve a reverzids jelenség és a lendiilethatas okaira, egyiitt vizsgalja 6ket, de a
szerzéparos csupan annyit mond ki az atmenettel kapcsolatban - Jegadeesh-Titman
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[1993] eredményeihez hasonldan -, hogy torténik megfordulas a két portfolié kozott.
McLean [2010] pedig tanulmanydban az egyedi kockazat (idiosyncratic risk) szem-
pontjabdl kozeliti meg a két jelenséget: melyik mennyiben vezethet vissza a rész-
vények egyedi kockdzatara, és nem tér ki a két jelenség kozotti osszefiiggésre. Ezzel
Simon [2002] sem foglalkozik, 6 iparagi (ingatlanpiaci vallalatok) szinten vizsgalja a
lendiiletstratégiat, és hosszu tavon szintén felleli a reverzios jelenséget.

Szintén egyiitt kezeli a lendiilet- és kontrarianus stratégia jovedelmez3ségét He—Li
[2007], amely tanulmanynak legnagyobb hozzaadott értéke, hogy a szerzék folyto-
nos heterogén szerepl6s tigynokalapt modellel (heterogeneous agent model, HAM)
vizsgaljak az altaluk generalt , kisérleti” hozamokat. Ezzel egy — a témaban - korab-
ban nem alkalmazott egységes elméleti keretet teremtett a kiillonb6z6 anomalidkon
alapuld kereskedési stratégiak profitabilitdsanak mérésére. Ebben a tekintetben a
szerzéparos arra az eredményre jut, hogy a lendiiletstratégia rovid tavon jovedel-
mez&en miikodik, hosszu tavon veszteséges, és éppen az ellenkezdje figyelheté meg
a kontrarianus stratégia esetén.

Az id6tavokat illetéen hasonl6 eredményt kozol Hong-Stein [1999] is a két stra-
tégiaval kapcsolatban, az elemzésiik kiegésziil az informaciok megjelenésének id6-
pontjaval és a részvények relativ elemzettségével. Eszerint a reverzi6 és a lendiiletha-
tas mértéke nagyban fiigg attdl is, hogy adott részvényeket mennyire kovetik a mér-
tékado elemzohdzak.

Ahogy mar emlitettiik, kevés olyan elemzés késziilt az eddigiekben, amely egy loka-
lis piacon vizsgalta volna a targyalt anomaliakat: a spanyol t6zsdén teszteli a reverziot
Alonso-Rubio [1990], a szerzOparos szignifikansnak talalta a jelenséget - 24,5 szaza-
lékos eltérés az abnormalis hozamban a vesztesek javara —, még akkor is, ha méret-
hatast kiszlirték az eredménybdl. Antoniou és szerzétdrsai [2005] pedig azt elemzi,
hogy az athéni értéktdzsdén (Athens Stock Exchange, ASE) megfigyelhet6-e a rever-
zi0s jelenség. A szerzék — részben ellentétesen a korabbi irodalmakkal - rovid tava
reverziot taldlnak, amely legerGsebben ez esetben is a mérettdl fiigg.

Végiil megemlitjiik Fama [1998] véleményét a piaci hatékonysagot megkérddje-
lez6 eredményekrol: szerinte ezen anomaliak csupan modszertani kérdéseken mul-
nak, és sokszor véletlen eredménynek tekinthet6k. A hosszu tavu piaci anomaliak
pedig torékenyek, és csupan eseti jellegtiek, de semmiképpen sem indokoljak a piaci
hatékonysag kétségbevonasat.

A Budapesti ErtéktSzsdével kapcsolatos elemzések jellemzden a piaci hatékonység
vizsgalatara iranyulnak (lasd példaul Rappai [1995], Andor és szerzétdrsai [1999] vagy
Lukdcs [2003]), s nem a talreagalasi jelenséghez, amelyekr6l jo attekintést ad az ered-
ményeket rendszerezé Molndr [2006b]). A befekteti tlreagalassal kapcsolatosan a
Budapesti Ertéktézsde esetében Nagy-Ulbert [2007], valamint Marton [2001] végzett
empirikus vizsgalatot. Marton [2001], bizonyos értelemben Jegadeesh-Titman [1993]
modszeréhez hasonldan, sorozatkorrelaciés modellel azonositott hosszu tavon tulrea-
galasi jelenséget. Nagy-Ulbert [2007] ugyanakkor a lendiilet és a reverzio jelenségét két
periddus (1999-2001 és 2005-2007) alapjan, kilenc részvényre nézve vizsgalta, a toke-
piaci anomalidk rendszerezése mellett. A szerzék e tekintetben elfogadtak De Bondt-
Thaler [1985] reverziora vonatkozo6 eredményét, de — ahogy ki is emelték - tal rovid
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az altaluk vizsgalt id6tav ahhoz, hogy biztosan elfogadhassak a tlreagalasi hipotézist,
hosszabb idGsorra lenne sziikség az dllitas bizonyitasara.

Jelen tanulmény a Budapesti Ertékt6zsde részvényeire vonatkozdan végez atfogd és
részletes elemzést. Atfogd, mert a rendelkezésre 4116 lehetd leghosszabb idésort hasz-
nalja fel a talreagalasi hipotézis tesztelésére, és az eredményeket statisztikai tesztek-
nek veti ald. Részletes a vizsgalat abban az értelemben, hogy az elemzést kiilonb6z6
hosszusagu megfigyelési és tesztperiodusra is elvégzi. Erre vonatkoz6 tanulmanyok
tudomasunk szerint a magyar tézsdére még nem jelentek meg.

A befektet6i tulreagalas vizsgalata a Budapesti Ertéktézsde
részvényein keresztiil

A szakirodalmi ismertet8 utan magyar adatokon - a Budapesti Ertékt6zsde részvé-
nyein keresztiil - vizsgaljuk a talreagalasi hipotézist. Ez nem jelent mast, mint hogy
a megfigyelési periodusban tul- és alulteljesitd részvényeket megvizsgaljuk a kovet-
kez6 periddusban, hogy lassuk, azok helyet cseréltek-e, vagy pedig sem.

A felhaszndlt adatokrdl roviden

A Budapesti Ertéktézsdén kereskedett részvények drfolyamét 1991-ig visszamendleg
a Bloomberg tigynokségen kozolt altal adatok alapjan vizsgaltuk. A Bloomberg rész-
vényarfolyamainak nagy elénye, hogy azokat a kiilonboz6 hirtelen arfolyammozgast
okozé eseményekkel korrigaljak. Ennek megfeleléen az elemzéshez hasznalt arfo-
lyamok nem tartalmazzak a részvényaprozas, részvényosszevonas, osztalékfizetés és
egyéb tékevaltozas okozta fellépé mozgasokat.

Csupan A kategorias részvényeket vizsgdltunk és néhany, forgalom alapjan
kiemelkedd B kategdrias részvényt, ugyanis ez utobbiak tobbségénél likviditasi
problémak meriilnének fel az elemzés szempontjabol. A piaci portféliénak a BUX
indexet tekintettiik, mig kockdzatmentes hozamnak az Allamaddssig Kezel$ Koz-
pont Zrt. altal kibocsatott 12 honapos lejarata diszkontkincstarjegy hozamat. Ez
utébbi idésort az Allamadésség Kezeld Kozpont Adatszolgaltatési Osztalya bocsa-
totta rendelkezésiinkre visszamendleg egészen 1996 decemberéig, amikortdl ezek
az adatok megvannak.’ Igy az elemzés az 1996. december és 2015. mércius kdzotti
idészakot fogja at.” A szdmitasok Microsoft Excel, Microsoft Visual Basic és IHS
Eviews programcsomagokkal torténtek.

Tekintve a magyar t6kepiac méretét, valaszthattunk volna olyan t6zsdét is,
ahol hosszabb és stabilabb adatsor all rendelkezésiinkre. Azonban a tanulméany

? Koszonettel tartozom az Allamadéssig Kezelé Kozpont Adatszolgaltatasi Osztélydnak az adato-
kért, valamint a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetési és Véllalati Pénziigyek Tanszékének, hogy
hozzaférést biztositottak az altaluk iizemeltetett Bloomberg kereskedési teremhez.

® Nem a kockazatmentes hozam jelentette a sz{ik keresztmetszetet, hiszen 1997 elétt a BUX-on jelen
1év6 részvények szama tiz alatt volt, amivel érdemben nehéz lett volna dolgozni.
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elkészitésekor fontos szempont volt, hogy a korabbi elemzésekkel szemben egy kisebb
és kevésbé likvid piacon is tesztelésre keriiljon a tulreagaldsi jelenség, ugyanis nem
feltétleniil teljesiil jelen esetben is a hipotézis, amely fakadhat az eltéré piacméretbdl,
ahol a befektetdk relative eltér6 médon értékelhetnek adott informaciot.

Statisztikai szempontbdl elényds lehetett volna Kelet-Kozép-Eurdpa piacain
elemzést késziteni, amely kétségteleniil nagyobb elemszamu mintét biztositott
volna, ugyanakkor az amerikai piachoz képest méret tekintetében még mindig
eltorpiil. Ezek a piacok azonban meglehetésen lokalisak és szeparaltak egymastol,
kivéve egy-egy piac néhany vezetd részvényét, igy a nagyobb mintat leszamitva
- amely bar fontos szempont — nem szarmazott volna mads elény a régios t6zsdék
egylittes vizsgalatabdl.

Ugyanakkor Rouwenhorst [1997] szamos problémat emlit tobb orszag piacanak
egylittes vizsgalata esetén, amelyek torzithatjak az eredményt, ezaltal tovabbi elemzést
igényelnek. Ezek koziil legfontosabb a mérethatds (nagy cégek feliil- vagy alulreprezen-
taltak az orszagok kozott), Kelet-Kozép-Eurdpaban a t6zsdék eltérd ,.fejlettsége” (ezal-
tal a részvények kockazata), illetve az orszagok eltérd gazdasagi teljesitménye a vizsgalt
id6szakban. Utobbi esetben példaul az eltéré gazdasagi teljesitmény hatasara a ,,nyer-
tes” és ,vesztes” részvények egy adott orszag t6zsdéjén csoportosulhatnak, ha egyenldé
stlyozasu indexhez mérjiik a teljesitményiiket, ami pedig torzitja az eredményeket.
Mindezen szempontokat figyelembe véve a budapesti t6zsde elemzését valasztottuk.

Az alkalmazott médszertan és a tilreagdldsi hipotézis ellendrzésének lépései

Mint azt emlitettiik, a témaban megjelent tanulmanyok kiilonféle médszertant alkal-
maztak, noha az alapgondolat megegyezd volt. Jellemzden a rovidebb iddsorok ese-
tében sorozatkorrelaciés mddszerrel vizsgaltak a kapcsolatot a kiilonb6z6 idészaki
hozamok ko6zott (1asd példaul Jegadeesh-Titman [1993]), mig tobb esetben - igy De
Bondt-Thaler [1985] is — az abnormalis hozamok bizonyos szabalyok szerinti 6sszeg-
zését végezték el, s ez alapjan értékelték a tulreagalasi hipotézist. Tekintve, hogy els6-
sorban hosszabb periddusokat vizsgalva hosszabb tavu kapcsolatot kerestiink, az
abnormalis hozamok szerint végeztiik szamitdsainkat.

A modell felépitésének alapja a hatékony piacok elméletének a jovobeli hozamra
vonatkozo allitasa, hiszen ezen a ponton érkezik a viselkedési pénziigyek egy fon-
tos kritikaja. A hatékony piacok elmélete szerint az drak minden rendelkezésre allo
informaciot tartalmaznak, azaz a piac akkor hatékony, ha egy 6j informacié azon-
nal beépiil a piacon 1év6 Gsszes arba. E szerint azonban varhato értékben a realizalt
hozamnak meg kell egyeznie az elvart hozammal, vagyis

E(4R,,

- e(r, -k

[E-)=0 O
ahol AR, jeldli az i-edik részvény abnormalis hozamdt a t-edik idépontban, amely
a részvény adott id6szaki hozama (R, ) és az részvénytdl elvart hozam (R)) kiilénb-
ségeként adodik az F, | idészakban elérhetd informaéci6 alapjan. Ebbél kovetkezéen
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az abnormalis hozamok varhaté értékének 0-val valo egyezdsége, vagyis a rezidualis
hozamok nulla értéke az a pont, amely — piaci anomalidk lévén - a viselkedési pénz-
tigyek tobb eredménye szerint a gyakorlatban nem teljesil.

A tanulmany egyik célja tehat az el6z6 gondolatmenet megvizsgalasa a Buda-
pesti Ertéktézsde részvényein keresztiil, egészen pontosan annak tesztelése, hogy
a rezidualis hozamok milyen strukturat kovetnek a képzett alul- és tulteljesité
portfoliok esetében. Ennek értelmében els6ként feldaraboltuk a 1997 januarja és
2015 marciusa kozotti havi hozamok idésorait — minden egyes részvényre vonat-
kozodan - hatéves periddusokra olyan médon, hogy a hatéves periédusok harom-
évente kezd6dnek (1996. december-2002. december; 2000. januar-2005. decem-
ber; ...). Osszecsusztattuk tehdt a periédusokat hirom évre, éppen annyira, hogy a
tiiggetlenség ne sériiljon. Eszerint a hatéves periédus (72 hénap) kozepe lesza t=0
idépont, ettdl negativ iranyban van a megfigyelési intervallum, pozitiv iranyban
pedig a tesztperiddus. Vagyis az elsdt leszamitva minden megfigyelési periodus
egyben tesztperiédus is, kivéve az utolsét, amely csak tesztperiédus. Igy dsszesen
n=>5 tesztperidodusunk lett, amelyek fiiggetlenek egymastdl. A megfigyelési perio-
dus alapjan képeztiink alul- és tulteljesit6 portféliokat, a tesztperiédusban pedig a
képzett portfoliok teljesitményét vizsgaltuk.

A portfoliok képzése az abnormalis hozamok alapjan tortént, kérdés azonban,
hogy mihez képest értelmezziik az abnormalis hozamot. Lehet viszonyitasi alap
a piaci hozam, azaz egy adott részvényindex, jelen esetben a BUX index hozama.
Ezzel szemben kiindulas lehet egy elvart hozamot becsld elméleti modell is, igy a
tékepiaci arfolyamok modellje (CAPM) vagy az arra épiil6 tobbtényezés modellek.
Elészor bemutatjuk a CAPM alapjan becsiilt abnormalis hozamokat, majd az egyedi
hozam és a piaci hozam kiilonbségeként értelmezett abnormalishozam-szdmitassal
kapott eredményeket is. Fontos megjegyezni, hogy a CAPM klasszikus formajanak
hasznalata azt az implicit feltevést feltételezi, hogy a befektet6k megtakaritasaikbol
csak a magyar piacon forgalmazott részvényeket vasarolnak - és a vagyonukat is
itt koltik el -, amibdl kovetkez6en a CAPM ezen formaja torzithat, hiszen minden
befektetdre feltehetéen nem igaz a kikotés.

Elséként minden j-edik részvényre, minden n-edik megfigyelési periodus t-edik
hénapjaban - a megfigyelési periéduson beliill - megbecsiiltitk a CAPM alapjan az
elvart hozamot (an’ ,)-Ezaz

R, =Rl +B, (R, ~R/] )

egyenletbél kaphaté meg, ahol R/, a kockdzatmentes hozam, az R", a piaci hozam
(ez esetben a BUX index). A 3 a szokdsos mddon adédik minden periddus (1) min-
den részvényére (j), azaz minden periédusban eltérd az egyes papirok (-ja, ami
n X jszamu (-t jelent 6sszesen. Az igy megkapott elvart hozamot kivonva a realizalt
hozambol addédik az abnormalis hozam (AR, ,). Képletben: AR, , =R, Rn > S
tulajdonképpen ezek az abnormalis hozamok az alkotoelemel a modellnek Ezt
Osszegezve megkaphatd a pénziigyekben gyakran haszndlt fogalom, a kumulalt
abnormalis hozam (cumulated abnormal return, CAR):
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0
CAR, = ) AR, .. 3)
t=-35

Ezek alapjan minden periédusban kénnyedén kivalaszthatok a tul- és alulteljesité
portfoliok. Also, illetve felsé decilis alapjan harom koriili érék adédott, igy minden
periddusban hdrom-harom részvény keriilt az alul-, illetve tulteljesité portfélioba.
Abban az esetben, ha egy adott részvény bekeriilt valamelyik portfolioba a megfi-
gyelési periddus alapjan, de megsziint a tesztperiodusban a t6zsdei kereskedése, ugy
az adott portfélié Ujrasulyozasra keriilt a kivezetés pillanataban — 6sszhangban De
Bondt-Thaler [1985] megoldasaval -, elkeriilve ezdltal azt a tulélési torzitast, hogy a
csddbe ment cégek, amelyek rontanak a portfélio teljesitményét, nem szerepelnek az
elemzésben. Miutan megkaptuk a két portfolidcsoport elemeit minden n-edik meg-
figyelési periddusra, minden megfigyelési periddust kovetd tesztperiddusban a t-edik
(t=1,2, ..., 36) idépontokra kiszamoltuk a két portféliot alkot6 részvények kumu-
lalt abnormahs hozamait (CAR ) Ezeket minden n-edik periodusban és t-edik id§-
pontban a részvények (j-edik) szerint 4tlagoltuk a két csoportban, azaz

“ CAR

ACAR,, = =12, @)
majd ezt pedig n-re nézve is atlagoltuk a két csoportban, s igy megkaptuk a tul- és alul-
teljesitd portfoliok atlagos teljesitményét (+-t6l fliggd gorbéjét) a tesztperiodusban:

" ACAR,,

ACAR, = ®)

5

E mutat6t kiszamolva mindkét csoportra és minden t-edik ((=1, 2, ..., 36) id6pontra
[ACAR/ és ACARtT, mint alul- (A felsé index) és tulteljesité (T fels6 index) portfolio],
lathato lesz a multban tul- és alulteljesit6 részvényportféliok kumulalt abnormalis
hozama a kévetkez6é harom évben. Ha ezeket az értékeket is étlagoljuk a csoportokra
nézve az idé (¢) szerint, akkor pedig eljutunk az ACAR, és ACAR’ kifejezésekhez,
amelyek egyetlen mutatdba stiritik az alul- és tulreagalas mértékét. E két kifejezésnek
a hipotézisvizsgalatnal van jelentGsége.

A tulreagalasi hipotézis értelmében ugyanis azt kell tesztelni, hogy az alulteljesit6
portfélié atlagos kumulalt abnormalis hozama meghaladja-e a tulteljesité portfdlio
ugyanezen mutatdjat. Ennek alapjan a hipotézis formalizalva a kovetkez6 lesz:

H,: ACAR},— ACAR}, =0, ©
6
H,: ACAR;, — ACAR}, > 0.

A H hipotézis szerint a két portfélié atlagos kumulalt abnormalis hozama nem
kiilonbozik szignifikdnsan egymastol, mig a H, szerint a vesztes (alulteljesitd) rész-
vények szignifikansan jobban teljesitenek a nyertes (tulteljesit6) részvényeknél.

* Példaul haroméves tesztperiddus esetén a 10. honapban CAR = ZIO AR, 1> @ 36. hénapban
CAR, = " AR,

e
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A hipotézisvizsgalatra els6ként a Student-féle t-probat alkalmaztuk, jelen esetben
ebben fontos kitétel az abnormalis hozamok normalis eloszldsa. Amennyiben a
normalitas nem teljesiil, tovabbi nem paraméteres probara is sziikség van.

Annak ellenérzésére, hogy mennyire fogadhat el a normalis eloszlas feltételezése,
Jarque-Bera-prébat hasznaltunk, amely az eloszlas csticsossaga (kurtosis) és ferde-
sége (skewness) alapjan hoz dontést a normalitds létezésérél. A 2 szabadsagfokt x°
eloszlas 95 szazalékos kvantilisértéke 5,99, igy e kritikus értékhez képest dontottiink
a normalitas elfogadasarol. Az egyes részvények abnormalis hozamai Jarque-Bera-
probajanak kritikus értékeit a Friggelék F1. tabldzata tartalmazza. A p-értékek hat
részvény kivételével kisebbek, mint 5 szazalék, azaz a hat részvényt leszdmitva nem
tekinthet6k normalis eloszlastinak az abnormalis hozamok.

Az eredmény értelmében a Student-féle t-proba mellett a nem paraméteres
Wilcoxon-prébat (kétmintas) is alkalmaztuk, amely a két portfélid-idésor median-
jara fogalmazza meg a korabban az atlag egyezdségére tett hipotézist. Elviekben a
proba alkalmazasanak feltétele a folytonos eloszlas, azonban a gyakorlatban helytal-
lénak tekinthet6 a proba diszkrét eloszlasok esetén is, és szamos helyen hasznaljak is
(Hunyadi és szerzdtdrsai [2001]).

Eredmények

Az alkalmazott modellnek és az elemzés 1épéseinek, valamint a hasznalt statisztikai
probaknak az ismertetése utan értelmezziik a kapott eredményt. A 2. dbra mutatja a
két portfdlidesoport teljesitményét a megfigyelési periddus végétdl szamitva 36 honapig.

2. dbra
A tal- és alulteljesité portfoliok a tesztperiddusban

CAR (kumulélt abnormalis hozam)
0,15 A

0,10 -

0,05 -

aos| S

-0,10 A

-0,15 1
—— Alulteljesité portfdlio

-0,20 Tulteljesitd portfolid

_0;25 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2. 4. 6. 8 10. 12. 14. 16. 18. 20. 22. 24. 26. 28. 30. 32. 34. 36.
Tesztperiodus honapjai

Forrds: sajat szamitds és szerkesztés.



A BEFEKTETOI TULREAGALAS EMPIRIKUS VIZSGALATA... | 773

Ennek értelmében a kovetkezd kovetkeztetés vonhatd le: egyrészt azonnal meg-
torténik a reverzios jelenség, azaz a megfigyelési periodust kovetd elsé honapok-
ban az alulteljesité portfélidk valéban a tulteljesit6k f6lott haladnak. Ez ellent-
mond azoknak a korabbi allitasoknak, hogy a kezdetbeli pozitiv korreldcié utdan
csak hosszabb tavon lesz negativ a kapcsolat (Jegadeesh-Titman [1993], Rabin,
[2002]), ugyanakkor &sszhangban van De Bondt-Thaler [1985] eredményével.
Masrészt, ha De Bondt-Thaler [1985] eredményével (1. dbra) hasonlitjuk 6ssze a
kapott grafikont, jelentGs eltérés, hogy jelen esetben a tesztperiodus végéhez koze-
ledve csokken a két portfdlio kozotti kiilonbség, azaz ha anomaliardl is van szo,
az megszlnni latszik. Megfigyelhet6 tovabba, hogy a vesztes portfolidk a teszt-
periodus vége felé mar nem lesznek tulteljesiték: csupan az elsé 26-28. hdnapban
pozitiv az abnormalis hozam.

Jogosan mertil fel a kérdés, hogy mennyire tekinthetd az eredmény robusztus-
nak. Miel6tt statisztikai probakkal tamasztanank ala az eredményeket, elséként
mas modon tesziink kisérletet az eredmények robusztussaganak novelésére. Az
eddigiekben a CAPM altal meghatarozott elvart hozamhoz képest definialtuk az
abnormalis hozamot. Kifejtettiik, hogy az abnormalis hozam meghatérozhaté az
egyedi és a piaci hozamok kiilonbségeként is, igy elkészitettiik az elemzést ez utobbi
moédon, hiszen De Bondt-Thaler [1985] eredményének egyik jelentds kritikdja
volt, hogy csupan egy modszer alapjan dolgoztak. Ezek alapjan tehat az abnorma-
lis hozamot AR, =R, , —R, moédon definidljuk, ahol R", a piaci hozam - jelen
esetben ez a BUX index (3. dbra).

3. dbra
A tal- és alulteljesit6 portfoliok a tesztperiédusban, AR, , =R, —R”, esetben, hdrom-
. s L .7 r P J’ ?
hérom éves megfigyelési és tesztperiddus esetén
CAR (kumulélt abnormalis hozam)
0,2
—— Alulteljesit6 portfolié

0,1 1
Tulteljesitd portfolio

_0)1 -

-0,2

-0,3

_0;4 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2. 4. 6. 8 10. 12. 14. 16. 18. 20. 22. 24. 26. 28. 30. 32. 34. 36.
Tesztperiodus honapjai

Forrds: sajat szamitas és szerkesztés.
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Az eredmény jol igazolja a korabbi, tékepiaci arfolyamok modelljén (CAPM) ala-
pul6 abnormalis hozammal kapott 2. dbrdt. Ebben az esetben is azonnal bekovetke-
zik a reverzio, és a két portfolio kozotti kiilonbség jelentésnek mondhato. A teszt-
periddus végén észlelt kozelités a két portfolio tekintetében itt is fellelhetd, azaz
mindenképpen gyengiilé reverzi6 tapasztalhatd. Az alulteljesité portfélié kumu-
lalt abnormalis hozama még inkabb csokkend és negativba mend strukturat kovet,
azaz nem valik tulteljesitévé. Statisztikailag tesztelve a H, : ACARY, = 0 hipotézist
Student-féle t-probaval, —0,23 érték adodik a tesztstatisztikara 0,81 p-értékkel. Ezek
szerint az atlag negativ, de a piacot - azaz a BUX indexet - szignifikansan nem tel-
jesiti alul az alulteljesit6é portfdlio.

Az abrak értelmezését kovetden elvégeztiik a kordabban emlitett probdkat annak
érdekében, hogy statisztikailag is alatdmasszuk a kapott eredményeket, névelve ezal-
tal az elemzés robusztussagat. Az 1. tdbldzat egyiittesen tartalmazza a két megkoze-
litésre vonatkozoan az egyes statisztikai teszteket és a hozzdjuk tartozé p-értékeket.

1. tabldzat
A H,:ACAR}, — ACAR, = 0 hipotézis Student-féle t-prébaja, Wilcoxon-prébéja
(kétmintas), valamint a Kruskal-Wallis-tesztje a kétféle abnormalis hozam megkozelitésében

CAPM Piaci hozam
Proba
tesztstatisztika p tesztstatisztika p
Student-féle ¢ 14,08 0,0000 9,46 0,0000
Wilcoxon 7,14 0,0000 6,30 0,0000
Kruskal-Wallis 51,06 0,0000 39,72 0,0000

Forrds: sajat szamitas és szerkesztés.

A korabban levont kovetkeztetést a tesztek is megerdsitették, hiszen a p-értékek kel-
16en kicsik, azaz valamennyi teszt értelmében szignifikdns kiilonbség mutatkozott
abban a tekintetben, hogy a vesztes portfolié ,,megveri” a ,,nyertes” portféliét mind
a CAPM, mind pedig a BUX index alapjin vizsgélva az abnormalis hozamot. Erde-
mes még kiemelni szintén az 1. tabldzatban szereplé Kruskal-Wallis-prébat, amely
a Wilcoxon-proba kiterjesztése ketténél tobb mintara, de gyakorlatilag az elv meg-
egyezik, igy a két proba jellemz&en hasonlo eredményt ad.

Mindkét megkozelités esetében — de kiillondsen a piaci alapti abnormalis hozamok-
nal - meg lehetett figyelni az alulteljesité portfolio relative gyenge teljesitményét, els6-
sorban a tesztperiédus mésodik felében. Erdemes ez alapjén a vélsag éveinek kisz(-
résével megnézni az eredményt, ugyanis el6fordulhat, hogy a valsag idészaka — mint
a hozamokra nagyban haté esemény - jelentésen modositja a két portfélié kumulalt
abnormalis hozamanak idésorat. A vizsgalatot a piaci alapt megkozelités esetében
végeztiik el, ugyanis ott volt szembettinébb a jelenség (4. dbra).

A 4. dbrat 6sszehasonlitva a kordbbiakkal, a reverzi6 azonnali bekovetkezése, illetve a
hozamkiilonbség - ezaltal az anomalia — csokkenése vagy megsztinése itt is megfigyel-
heté. A portfoliok abszolut teljesitményére vonatkozdan viszont véltozik az eredmény.
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4. dbra

A tdl- és alulteljesit6 portfoliok a tesztperiédusban, AR, , =R R, esetben,
» :

nt

J
harom-hdrom éves megfigyelési és tesztperiddus esetén, a valsag éveinek kihagyasaval

CAR (kumulélt abnormaélis hozam)
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—— Alulteljesité portfdlio
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Tesztperiédus honapjai

Forrds: sajat szamitas és szerkesztés.

A korabban alulteljesit6 portf6lié most pozitiv abnormalis hozamot ér el a tesztperio-
dusban, noha a trend itt is csokkend a kezdeti emelkedés utan, vagyis hosszu tavon nem
teljesiti tal a piacot, szemben De Bondt-Thaler [1985] eredményével.

Az eddigiekben elemzett abrak és az elvégzett tesztek alapjan dsszefoglaléan a

w7

kovetkez6 allitasok tehetdk a tulreagdlasi hipotézissel kapcsolatban.

1. EREDMENY o A bemutatott két abnormalishozam-megkdzelités alapjan szamolt,
haroméves megfigyelési periddusok alapjan szamitott tesztperiodus esetében

- elfogadhato a befektetdi ttlreagalas, teljesiil a reverzids jelenség, azaz a vesztes
portfoliok ,,megverik” a ,,nyertes” portféliokat a tesztperiddusban;

- a kapott anomalia nem marad fenn hosszu tavon, a tesztperiodus vége felé egyre
inkdbb gyengiil, megsziinik;

- avesztes portfoliok a valsag kiszlirésével képesek csak pozitiv hozamokat elérni,
addig ugyanis a tolcsér ellenére nulla koriili marad az atlagos abnormalis hozam,
tehat nem teljesitik tal a piacot.

A kapott eredményeket mindenképpen érdemes Osszevetni a témaban megjelent
korabbi eredményekkel. Ennek megfelel6en a reverzids jelenség tekintetében elfogad-
hat6 De Bondt-Thaler [1985] eredménye, amely szerint a reverzié bekovetkezik a teszt-
periodus elején. Ezzel egyiitt a haroméves megfigyelési és tesztperiodusokkal elkészitett
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elemzés cafolja Jegadeesh-Titman [1993] ltal talalt lendiilethatast, valamint Nagy-
Ulbert [2007] eredményét, ez utobbi szerzéparos két periddus vizsgalata alapjan arra
jutott, hogy a reverzié nem azonnal kovetkezik be. Mindezek mellett hangsulyozni kell
aztis, hogy a talalt reverzio a tesztperiodus masodik felében egyre inkabb gyengiil, majd
megsziinik, ami ellentétben all De Bondt-Thaler [1985] eredményével.

Ebben a részben a befektetdi tulreagaldsi hipotézist vizsgéltuk a Budapesti Erték-
tézsde részvényein keresztiil, s igazolast nyert a tulreagalasi jelenség teljesiilése, azon-
ban az egyes vonasok némiképpen arnyaljak az 6sszhangot, és részben ellentmondas-
ban dllnak a korabbi allitdsokkal.

A portfoliok teljesitménye és a megfigyelési periddus kozotti kapcsolat

A tovabbiakban arra a kérdésre keressiik a vélaszt, hogy mennyiben fiigg a reverzié
bekovetkezése a megfigyelési és kiértékelési iddszak hosszatol. Ennek a vizsgalatnak az
az els6dleges oka, hogy az irodalmak egyik része a reverzié mellett érvel, masik része a
lendiilethatds mellett. Abban 6sszhangban vannak az eredmények, hogy egy bizonyos
id¢ elteltével torténik megfordulas a két portfolio tekintetében, de azt nem tudjuk, hogy
ez a megfordulas mikor torténik meg. Azt sem elemezték mindeddig, hogy a megfigye-
1ési id6tav hogyan befolyasolja ezt a megfordulast, mas szavakkal: fiiggetlen-e a ,,nyertes”
és a ,vesztes” portfolio reverzidjanak bekovetkezése a megfigyelési id6tavtol? Az eddigi
elemzés soran a két portfolié mindkét megkozelités esetében azonnal helyet cserélt, azaz
bekovetkezett a reverzio, ugyanakkor valamennyi szamitas harom-harom éves megfi-
gyelési és tesztperiddus alapjan tortént. Kérdés tehat, hogy mas intervallum valasztasa
esetén mit mondhatunk a reverzio és lendiilethatas kapcsolatarol.

Az elemzés mdédszertana megegyezik a korabbiakban alkalmazottal, azonban ha a tel-
jesitmény és a megfigyelési periodus fiiggetlenségének vizsgalata a cél, akkor tobb, kiilon-
boz6 hosszusagu megfigyelési periddust kell képezni. Ennek értelmében a megfigyelési
periodust 3, 6, 9, 12, 18, 24, 30, 36 honaposnak valasztottuk meg, igy a kiilonb6z6 hosz-
szusagu periodusok esetén lathat6 a két portfolio tesztperiddusbeli mozgasa.

Korabban részletesen targyaltuk az elemzés menetét a haroméves (36 honapos)
esetre, amelyben mind a megfigyelési, mind pedig a tesztperiddus hossza 36 honap volt.
Jelen esetben a 3, 6, 9, 12 honapos megfigyelési periddusndl kétszeres hosszusagunak
valasztottuk a tesztperiodust, hogy latszodjon az esetleges atmenet, azaz ,legyen id6” a
teltételezett reverziora. Itt szintén tigyeltiink a fiiggetlenség betartasara, azaz a tesztpe-
riédusok nem fedték egymast. Az egy évnél hosszabb megfigyelési periddusok eseté-
ben pedig konzisztensen a 24 hdnapos tesztperiodusnal maradtunk a konnyebb 6ssze-
vethet6ség érdekében. A korabbi szamitasoknal el6szor a CAPM altal becsiilt hozam-
hoz viszonyitva definialtuk az abnormalis hozamot, majd elvégeztiik a szamitasokat
a piaci hozam alapjan szamitva (AR, , =R, , —R")) is. Most is bemutatjuk mindkét
megkozelités eredményét. Ha ugyani§ azabnormalis hozam piacihozam-alapti megko-
zelitése jut csak szignifikans eredményre — mig a CAPM alapt nem jelez szignifikdns
eltérést, amely a 3-kat felhaszndlva ad becslést az elvart hozamra —, akkor leginkabb a
két portfolio eltérd kockazata all a hattérben, s nem a tulreagélas.
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Az eredményt grafikusan a Fiiggelék F1. dbrdja mutatja, amelyet helyhiany miatt
csak a CAPM esetben kozliink, de hasonldé eredményt adott a masik megkozelités is.
Az abrak alapjan elmondhato, hogy a 12 honapnal révidebb megfigyelési periodus-
hossz esetén nem tortént semmilyen értelemben reverzio, azaz fennmaradt a lendiilet,
igazolva ezzel Jegadeesh-Titman [1993], valamint Rabin [2002] allitasat. A 12 hénapos
esetben szintén igaz a fenti allitas, ugyanakkor a két portfolié kozotti kiillonbség nem
mondhat6 jelentdsnek, azaz nincs egyértelmd jele az anomalidk 1étezésének. Ami az
egy éven tuli megfigyelési periddusokat illeti, kivétel nélkiil bekovetkezett a rever-
zi0, azaz az alulteljesitd portfolio ,,megverte” a tulteljesité portfolidt, 6sszhangban De
Bondt-Thaler [1985] eredményével. Ebbédl a csoportbdl a 24 honapos eset kiemelendd,
ahol az abra alapjan nem egyértelmt a reverzio.

Ezen eredmény alapjan elmondhatd, hogy a reverzié és alendiilethatas kozotti dtmenet
leginkabb attdl fiigg, hogy milyen hossztinak valasztjuk meg a periédusokat, s nem pedig
attdl, hogy a tesztperiddus melyik szakaszaban vagyunk, ahogyan allitja Rabin [2002].
Van azonban néhany eset az abrak alapjan, amikor nem azonnali a reverzié bekovetke-
zése, hanem az els6 4-6 honapban kitart a lendiilet, és csak ezutan figyelheté meg a val-
tas. Ilyen a 12, 18, 30 hdnapos intervallumvalasztas, ami viszont igazolja a tesztperiodus
soran bekovetkezd valtast, igy tovabbi elemzést igényel, hogy a periédus hossza mellett
befolyasolja-e a reverzio és lendiilet bekovetkezését a tesztperiddus adott szakasza. Meg
kell még jegyezniink, hogy a legtobb abran fellelhetd az a korabbi megallapitas, hogy mig
anyertes portfoliok rendszerint hatarozott vesztesekké valnak éven tuli megfigyelési peri-
6dus esetén, addig a vesztesek leginkabb nulla koriil ingadoznak.

A két megkozelités eredményére jelen esetben is elvégeztiik a Student-féle t-pro-
bat és a Wilcoxon-prébat is annak érdekében, hogy statisztikailag is megalapozzuk a
fenti allitasokat (2. tdbldzat).

2. tabldzat
A H, : ACAR}, — ACAR],, = 0 hipotézis Student-féle ¢- és Wilcoxon-prébaja az egyes
megfigyelési periddusok szerint szamitott, kétféle kumulalt abnormalis hozam alapjan

Megfigyelési CAPM Piaci hozam

periodusok Wilcoxon Student-féle ¢ Wilcoxon Student-féle ¢
hossza (honap)

U  p-érték t p-érték U  p-érték t p-érték

3,00 0,0027 5,48 0,0001 2,36 0,0181 -3,61 0,0036

6 3,92 0,0001 -5,87 0,0000 3,82 0,0001 -5,01 0,0000

3,58 0,0003 -3,94 10,0004 1,47  0,1404 -1,35 10,1858
12 2,96  0,0031 -3,38 0,0015 1,33 0,1838 -1,25 0,2186
18 5,02 0,0000 7,13 0,0000 3,89  0,0001 5,44 0,0000
24 4,06  0,0000 5,34 00,0000 4,67  0,0000 6,52 0,0000
30 4,24 0,0000 5,58  0,0000 3,93 0,0001 4,38 0,0001
36 6,01  0,0000 14,53  0,0000 6,01  0,0000 11,76  0,0000

Forrds: sajat szamitds és szerkesztés.
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A 2. tablazat az egyes hosszusagu megfigyelési periodusokra szamitott tesztsta-
tisztikakat és a hozzdjuk tartozd p-értékeket mutatja mindkét megkozelitésben. Els6-
ként érdemes a két megkozelités, majd a két teszt szerinti eredményeket 6sszehason-
litani egymassal. Ami a két eltéré maddszert illeti, a tesztek két esetet kivéve azonos
eredményt adnak: csak a 9 és a 12 hdnapos esetben térnek el egymastdl (ezekben a
piacihozam-alapt megkozelités elfogadja a H hipotézist, a masik nem). Mindkét
proba a H, : ACAR}, — ACAR,, = 0 hipotézist teszteli, a Wilcoxon-prébéra a nem
normalitds teszteléséhez volt sziikség. Lathato, hogy mindkét proba ugyanazt az ered-
ményt szolgaltatta minden egyes esetben, igy elegendé6 az egyiket vizsgalni, hiszen
a Wilcoxon-préba elsésorban a Student-féle t-proba megerdsitésére szolgalt. Aho-
gyan az FI. dbra alapjan latszott, a 3 és a 6 honapos periddusok esetében a tesztek
minden esetben szignifikdnsak 5 szdzalékos szinten, de negativ értékeket vesznek fel
(Student-féle t-proba), miga 9 és 12 hdnapos periodusoknadl lathaté némi megingas a
piacihozam-alapti megkozelités esetében, azaz itt nem talalhato szignifikans modon
létez6 anomalia. Ezzel szemben a hosszabb periddusok esetében minden lehetsé-
ges szignifikanciaszinten elvetjitk a H; hipotézist, azaz a vesztes portfélié jobban
teljesit a nyertesnél. Osszességében az eredmények jol alitamasztjik a korabbiakat.

2. EREDMENY e A nyolc kiilonboz6 hosszusagu periédus alapjan szamitott tesztpe-
riédusbeli kumulalt abnormalis hozamok esetében

— alegtobb esetben valamilyen irany szisztematikus kapcsolat fennall a két portfélid
kozott, azaz nem teljesiil a piaci hatékonysag a Budapesti Ertéktézsdén;

- az éven tuli esetekben elfogadhatd a reverzio, azaz a vesztes portfolidk ,,meg-
verik” a nyertes portfoliokat a tesztperiédusban. Ez az eredmény robusztus mind a
CAPM-alapu, mind pedig a piacihozam-alapt abnormalis hozam esetében;

- az évnél rovidebb megfigyelési intervallumok esetében — ellentétben De
Bondt-Thaler [1985] eredményével - megmarad a lendiilet, azaz a tul(alul)teljesité
tovabbra is tal(alul)teljesitd marad, igazolva ezzel a Jegadeesh-Titman [1993] altal
talalt lendulethatdst;

- a vesztes portféliok csak nulla koriili vagy negativ kumulalt abnormalis hoza-
mot képesek elérni, tehat nem teljesitik tul a piacot.

Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy éven beliil nincs reverzios jelenség, egy
év £6lott pedig fiiggetleniil a periddus hosszatdl, az alulteljesitd ,,megveri” a tultelje-
sité portfolidt, vagyis az egyes anomalidk bekovetkezése leginkabb a megfigyelési és
tesztperiodus hosszatol fiigg.

Az eredmények értelmezésénél felmeriilt, hogy némely éven tuli esetben megfigyel-
het6 a lendiilet az elsé honapokban, igy a kérdés mélyebb vizsgalata sziikséges ahhoz,
hogy az el6bbi eredmények mellett az is kimondhaté legyen, hogy a tesztperiodus
szakasza is befolyasolja az anomaliak bekovetkezését. Ennek megfeleléen minden
periddus esetén ,,levagtuk” a tesztperiddust hat honapnal, és csak az elsé hat értéket
vizsgaltuk. Ez esetben a tesztek alapjan elfogadhatd-e a reverzios jelenség a hosszabb
periédusokra, vagy pedig ebben az esetben kitart a portfoliok lendiilete a statiszti-
kai tesztek alapjan? Latszott ugyanis, hogy egyes periddusoknal nem egyértelmi az
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azonnali reverzio.” Elvégeztiik a teszteket a tesztperiddusok elsd hat hénapjaira, mind
a CAPM, mind pedig a piaci hozamhoz mért abnormadlis hozam esetén (3. tdbldzat).

3. tdbldzat
A H,: ACAR}, — ACAR}, = 0 hipotézis tesztje az egyes megfigyelési periddusok szerint
szamitott kumulalt abnormalis hozamok alapjan a két megkozelitést alkalmazva,

a tesztperiodusok elsé hat hdnapjara vonatkozodan

Megfigyelési CAPM Piaci hozam

periodusok Wilcoxon Student-féle ¢ Wilcoxon Student-féle ¢
hossza (honap)

U  p-érték t p-érték U  p-érték t p-érték

3 3,00 0,0027 5,48 0,0001 2,36 0,0181 -3,61 0,0036

2,87  0,0040 -5,80 0,0001 2,75 0,0060 =522 0,0002
9 3,00 0,0027 -6,20  0,0000 2,75 0,0060 -4,27 0,0011
12 0,45 0,6547 -0,98 0,3444 0,32 0,7494 0,19 0,8507
18 1,85  0,0639 2,54 0,0259 0,70  0,4822 1,85 0,0890
24 0,96  0,3379 1,87  0,0862 2,49  0,0127 2,98 0,0116
30 1,85  0,0639 2,22 0,0463 1,72 0,0845 2,16 0,0519
36 2,75 0,0060 4,30 0,0010 2,87  0,0040 4,36 0,0009

Forrds: sajat szamitas és szerkesztés.

Ebben az esetben is lathato, hogy a két teszt konzisztens, azaz nem mond ellent egy-
masnak, igy most is a Student-féle t-probat vizsgaljuk mindkét megkozelités esetében.
A tesztstatisztika értékei negativak és szignifikansak a harom, hat és kilenc honapos
esetben mindkét modszer esetében. Az egy év, illetve annal hosszabb periédusok-
ndl 5 szazalékos szignifikanciaszinten eltéré eredményeket kaptunk a két megkoze-
lités esetében, azonban 6sszefoglaléan azt mondhatjuk, hogy ahol szignifikdns a két
portfolié kozotti eltérés, ott kivétel nélkiil pozitiv a Student-féle t-proba értéke. Azaz
egy év folott bizonyos esetekben mar az elsé hat honapban megtorténik a reverzio,
mig a tobbi esetben az els6 hat hdnapban nincs kiilonbség a két portfélié abnormalis
hozama kozott. Ugyanakkor statisztikailag a lendiilethatast nem figyelhetjitkk meg a
hosszabb periodusok elején, az csak az éven beliili periddusok esetében igazolhato.
E megfontolasok alapjan tehat a kovetkezoket allithatjuk.

3. EREDMENY o A tesztperiddusok els6 hat honapjara vonatkozé tesztek alapjan meg-
allapithato, hogy

- éven beliili periddusok esetében a lendiilethatas érvényesiil, 6sszhangban a
korabbi eredményekkel;

— éven tuli periddusok esetében vagy azonnal bekovetkezik a reverzio, vagy pedig
nincs statisztikailag eltérés a két portfélié abnormalis hozama kozott. B

® Valaszthattuk volna az elsé 9 vagy 12 hénapot is, azonban az dbrék alapjin az elsé 4-6 hénapban
lathaté némi bizonytalansdg. Masik megoldas az lett volna, ha minden idépontot kiilon vizsgalunk.
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Osszességében azt mondhatjuk, az éven tdli periédusok esetében nem tapasztal-
hat¢ a lendiilethatas, vagyis a reverzi6 és a lendiilet k6zotti kapcsolat leginkabb a
megfigyelési periddus hosszanak megvalasztasatol fiigg, rovid periddus esetén kitart
a lendiilet, masfél év {616tt pedig azonnal bekdvetkezik a reverzio.

Tovabbi kérdésként fogalmazhatd meg, hogy a két mddszer alapjan is helytalld
eredmény - kiszlirve igy a két portfdlié eltérdé kockazatanak hatasat - mennyiben
tulajdonithaté esetlegesen a mérethatasnak (Chopra és szerzétdrsai [1992], Zarovin
[1989]), és nem a tulreagélasi jelenségnek. Zarovin [1989] a mérethatast a két portfolié
évenkénti atlagos piaci kapitalizacidjanak dsszevetésével vizsgalta, vagyis elemzésé-
ben az alkalmazott Student-féle t-proba H hipotézise az dtlag egyezdségére vonatko-
zott. Kovetve ezt a modszertant, kiszamoltuk minden intervallumfelosztasra az egyes
csoportok portfélidinak atlagos piaci kapitalizacidjat, amelyek egyez6ségét Student-
téle t-probaval végeztiik el. Fontos hangsulyozni, hogy a piaci kapitalizacié megko-
zelitéen lognormalis eloszlast kovet, igy a Student-féle t-probat logaritmus transzfor-
macioval végeztiik el (Zarovin [1989]).

A 4. tabldazatbdl alapjan lathatd, hogy a nyertes piaci portfélié atlagos kapitali-
zacidja valamennyi esetben nagyobb, mint a vesztes portfolioé. Fontos kiemelni
ugyanakkor, hogy a p-értékek alapjan 5 szazalékos szignifikanciaszinten négy
esetben vetjiik el a H, hipotézist, azaz az atlagos kapitalizacio egyez6ségét, négy
esetben pedig elfogadjuk azt (1 szazalékos szignifikanciaszint esetén pedig egy
esetben vetnénk el az egyezGséget). Azokban az esetekben tehat, amelyeknél szig-
nifikans a méretkiilonbség, mindenképpen dvatosan kell kimondani a tialreaga-
lasi hipotézisrél hozott eredményt, hiszen a mérethatas is allhat a hattérben, azaz a
kis kapitalizacioju cégek ,feliilteljesitik” a nagyokat, és nem anomalia okozza a két
portfélié abnormalis hozamanak szisztematikus eltérését. Ugyanakkor a 9 és 12
hénapos esetben a korabbi eredmények (2. tdbldzat) sem hoznak egyontet(i dontést

4. tablazat
A nyertes és vesztes portfolio atlagos piaci kapitalizacidja, a két atlag logaritmusanak
egyez8ségére vonatkozo Student-féle t-proba eredménye és az ahhoz tartozo p-értékek

Megfigyelési periodus Nyertes Vesztes Student-féle t-proba
hossza (honap) portfélié (millié forint) t p-érték
297 572,3 238 402,6 1,47 0,0718
257 920,8 178 476,6 0,39 0,3474
314 577,2 221 044,7 1,74 0,0458
12 436 322,9 73 189,9 3,16 0,0022
18 374 607,4 139 481,7 1,23 0,1188
24 556 481,5 62 756,4 2,12 0,0301
30 464 852,1 83 438,1 2,19 0,0300
36 668 077,6 247 525,4 0,46 0,3304

Forrds: sajat szamitds és szerkesztés.
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a tulreagalasi hipotézis mellett, igy a mérethatasnak a 24 és a 30 honapos esetben
lehet szerepe, a tobbi esetben vagy a reverzios jelenség, vagy pedig a lendiilethatas
teljestil a vizsgalt portféliok esetében.

Bizonyos mértékben ez az eredmény arnyalja ugyan a képet, igy ha nem is vala-
mennyi periédus esetében, de tobb esetben taldlhaté anomélia a Budapesti Erték-
tézsdén, rovid periddusok esetén jellemzden a lendiilethatas érvényesiil, a hossza
periodusok esetében pedig a reverzio, amely fokozatosan gyengiil, majd megsz{inik
a vizsgalt periddusok vége felé haladva.

Osszefoglalés

Miutén t6bb médon is megvizsgéltuk a Budapesti Ertékt6zsdét a piaci tulreaga-
lasi jelenséggel kapcsolatban, azaz osszefliggést kerestiink a multban a piacot tul-
és alulteljesit6 portfoliok jovébeli hozamai kozott, kérdés, hogy osszességében mit
mondhatunk az eredményekrdl. Egybevag-e ez az eredmény a kordbban megjelent
tanulmanyokéval, igy példaul Jegadeesh-Titman [1993] altal talalt lendiilethatéast
vagy De Bondt-Thaler [1985] eredményében definialt reverziét fogadhatjuk-e el,
illetve kérdés, mennyire bizonyul szignifikansnak ez az eredmény. Mivel e sokat
emlitett tanulmanyokat is erésen kritizalta a kozgazdasz-tarsadalom - hogy azok
torékenyek és altalanosan nem helytallok -, kiilondsképpen a piaci hatékonysag
elkotelezett hivei (igy példaul Fama [1998]), igy nyilvan nem is volt cél egy min-
dennel szemben robusztus eredmény feldllitasa.

Osszességében elfogadhato a viselkedési pénziigyek azon 4llitdsa, hogy létezik
tulreagalas a Budapesti Ertékt6zsdén, és hogy a piaci hatékonysag szdmos esetben
nem teljesiil. Hosszu tavon a korabban alulteljesit portfélié valéban ,,megveri”
a tulteljesité portfdliot, azaz teljesiil a reverzios jelenség. Fontos eredmény azon-
ban, hogy a talalt anomalia a periddus végéhez kozeledve megsziinik, azaz eltéinik
a két portfolié abnormalis hozama kozotti kiillonbség. Kisztirve a valsagot, tisztabb
strukturat és magasabb hozamot produkaltak a portféliok. Ezen tilmenden egyik
alkalommal a CAPM alapjan becsiiltiik az abnormalis hozamot, mig mésik esetben
az egyedi és piaci hozam eltéréseként definialtuk azt, azonban az eredmény igy is
helytallé maradt, s statisztikailag is elfogadhaté lett.

Ezek utan nyolc kiillonb6z6 hosszusagt megfigyelési periddus alapjan is elvé-
geztiik és statisztikailag teszteltiik a szamitasokat: azt, hogy az alulteljesit6é
portfolid ,,megverte” a tulteljesité portfoliot, érvényes maradt a hosszu, legalabb
masfél éves periddusokra, mar az elsd teszthonapoktol. Ami azonban szintén iga-
zolodott, hogy a rovid periddusok esetében kitart a lendiilet, azaz elmarad a rever-
zi6. Ez alapjan tehat elmondhato, hogy a reverzid és a lendiilet kozotti kapcsolat
legnagyobb mértékben a periddusok hosszatol fiigg, s kevésbé attol, hogy a teszt-
periédus melyik szakaszaban vagyunk. Ezek alapjan viszont érthetd, hogy De
Bondt-Thaler [1985] nem észlelt hasonlé valtozast, csupan annyit, hogy a kiilonb-
ség a késGbbiekben valik szignifikanssa, hiszen a szerz6k harom- és 6téves inter-
vallumokat képeztek.
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Az elemzés elkészitése még az emlitett korlatok ellenére is hasznosnak bizonyult,
hiszen egy széles kor(i és statisztikailag is megalapozott vizsgélat a Budapesti Ertékt6zs-
dén hozzajarulhat a magyar t6kepiac mélyebb elméleti megismeréséhez.

A jovOben egyrészt hosszabb tesztperiodus esetén (60-70 honap) mélyebb vizsgalat
ala lehetne vonni a két portfolié idGsorat, hogy esetlegesen tovabbi osszefliggéseket
lehessen beazonositani, igy tobbek kozott a mar emlitett janudrhatast is, amelyre De
Bondt-Thaler [1985] is kitért. Jelen esetben csak az autokovariancia lett volna hasz-
nalhato a jelenség tesztelésére, amely mar kevésbé mutatja az 12 honapos ciklusokat,
a spektralis stirtiségfiiggvény szempontjabol pedig hosszabb idésorra lenne sziikség,
ami jol mutatna a kiemelkedd frekvencidkat, igy a januarhatdst.

Masrészt azonban a magyar adatok rovid és keresztmetszetben is kis mérete, vala-
mint a részvények esetleges illikviditasa miatt sokkal részletesebb elemzést nem fel-
tétlen érdemes végezni a magyar piacon ezzel az elemzési kerettel, de hasznos volna a
vizsgalatot kiterjeszteni a Kelet-Kozép-Europai régiora is — figyelve az emlitett prob-
lémadkra -, amely még mindig egy meglehetdsen lokalis piac, ugyanakkor a részvé-
nyek szamaban és piaci kapitalizacioban meghaladja a magyar té6zsdét. Szintén meg-
fontoland¢ a kutatasi kérdés bizonyos mértéki modositasa egy kisebb méretti piacon.
Példaul ilyen feladat lehet az abnormalis hozamok, attételesen a tulreagalds okainak
(esetleg az egyének korldtozott figyelme) keresése.’

Harmadrészt pedig érdemes lenne tesztelni, hogy a tanulmanyban alkalmazott met6-
dus gyakorlati értelemben is miikod6képes modell-e, azaz figyelembe véve az egyes tranz-
akcids koltségeket (vételi és eladasi jutalékok, arfolyamnyereség-add), mennyire tekint-
het6 profitabilis kereskedési stratégianak az e mddszer szerinti befektetés, kereskedés.
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Flggelék
Fl. tdbldzat

Az egyes részvények (részvénykdédok) abnormalis hozamainak Jarque-Bera-prébédjahoz
tartozo p-értékek

Részvény p-érték Részvény p-érték
ANTENNA 0,0000 IEB 0,0000
ANY 0,7447 MOL 0,0000
BCHEM 0,0342 MTELEKOM 0,0608
CSOPAK 0,0000 ORC 0,0010
DANUBIUS 0,8303 OTP 0,0000
DEMASZ 0,0372 PANNERGY 0,0057
EGIS 0,0000 PICK 0,0802
ESTAR 0,0000 PRIMAGAZ 0,0000
ESTMEDIA 0,0000 RABA 0,0001
FHB 0,0000 RICHTER 0,6353
GLOBUS 0,0000 SYNERGON 0,0000
GRABO 0,0002 TVK 0,0000
GRAPHI 0,0013 ZKERAMIA 0,0000
GSPARK 0,2212 ZWACK 0,0000

Forrds: sajat szamitds és szerkesztés.
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A tul- és alulteljesitd portfoliok a tesztperiédusban, kiilonboz6 hossziasagu megfigyelési
periodusok alapjan, az abnormalis hozam CAPM-alapui megkozelitésével szamolva
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Forrds: sajat szamitas és szerkesztés.
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