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1. Bevezetés

Napjainkban aktudlis és relevans témadk a piaci kudarcok, a lufik kialakuldsdhoz vezetd utak
feltardsa, a ,,miértek” keresése. S kiilonosképpen a védlsagok kapcsan rendre el§jonnek, ponto-
sabban felerdsddnek azok a hangok, melyek a piaci tokéletlenséget hangsilyozzak, hogy azok
nem képesek hatékonyan miikodni. Taldn nem oktalanul torténik ez. Valamelyest kapcsolodik
ehhez a kérdéskorhoz a viselkedési pénziigyek tudomdanya, amely szintén a hatékony piacokat
kérddjelezi meg, mondvén az egyének szamos ponton eltérnek a dontéseknél a feltételezett ,,ti-
pikus”, raciondlis viselkedéstdl. A dolgozatomban igy a piaci hatékonysdg — nem hatékonysag
kérdését vizsgalom.

Ehhez azonban az elsé részben részletesen taglalom a viselkedési kozgazdasdgtan, mint
tudomdnyteriilet 1ényegét, sajatossagit. Megemlitem a tudoménytorténeti vonulatit az emberi
viselkedésen alapulé elméleteknek, majd pedig a viselkedési kozgazdasagtan legfébb allitasat
fejtem ki, miszerint az egyén dontését pszicholdgiai okokra visszavezethets cselekvések vezér-
lik. Kitérek a standard modellre, ennek azon pontjaira, amelyeket a viselkedési kozgazdasagtan,
viselkedési pénziigyek megcéfol.

Ezek utdn a harmadik fejezetben taglalom a befektet6i tilreagélds (,,overinference”, ,,over-
react”) jelenséget a tézsdei tilreagdlds példdjan keresztiil, és az ezzel kapcsolatosan megjelent
eredményeket. Ezek szerint a piacokon az egyének a kozelmultbeli informéaciok alapjan don-
tenek, igazolva a kis szamok torvényét. Igy azt tapasztaltdk a téméaban megjelent eredmények,
hogy a multban a piacot ,,megver8” papirok a jovében sokkal gyengébben teljesitenek (nega-
tivan), mint a mdltban a piacot alulteljesitd portféliok. Ezzel kapcsolatban tobb eredményt is
ismertetek, amelyek egy része erdsen cafolja az egyes példdkat, ,,védve” ezzel a hatékony pia-
cok elméletét.

A negyedik részben pedig a BET-részvényein keresztiil empirikusan is tesztelem az imént
megfogalmazott jelenséget. Ehhez el6szor ismertetem a hatékony piacok elméletét, annak ma-
tematikai megalapozottsdgat, s legfobb allitasat. Ezek utdn bevezetem az abnormadlis hozamot,
mint az egyedi €s piac altal valamilyen forméban el6re jelezhetd hozam kiilonbségét, €s amely
a hatékony piac elmélete szerint 0. Ezekkel az abnormalis hozamokkal hatdrozom meg a tiltel-
jesitd és alulteljesitd részvényeket, amelyeket tesztelek a késébbi honapokban.

Az 6todik fejezetben a korabban elvégzett vizsgalatot statisztikai tesztekkel timasztom ala.
A normalitds vizsgdlat utdn beldtom, hogy a Student — t teszt mellett mas, nemparaméteres
tesztre is sziikségem van a stabil eredmény érdekében, igy Wilcoron prébét is alkalmazok.
Ezek utdn, hogy eredményem még inkdbb megalapozott legyen, megvizsgdlom a kapott ered-

mény robusztussagit a megfigyelési periddus hosszdra nézve, azaz elvégzem a szdmitdsokat



tobb felosztds szerint 1s. Végiil emlitést teszek az adataim korlatair6l, ennek ellenére kifejtem,
hogy hasznos eredményre jutottam, amely alapjan igenis hasznos kovetkeztetést vonhatok le a

magyar t6zsdére vonatkozdan.

2. A viselkedési kozgazdasagtan mint tudomanyteriilet helye

a kozgazdasagtanban

2.1. A viselkedési kozgazdasagtan legfobb allitasa

Ugy gondolom, hogy miel6tt barmiféle pénziigyi kérdésre, problémaéra keresném a valaszt,
mindenképpen szo6t kell ejtenem magardl a tudomdnyteriiletr6l. Elsésorban azért, mert a vi-
selkedési kozgazdasdgtan, illetve a viselkedési pénziigyek napjainkban egy boviild, egyre na-
gyobb hangsulyt kapé teriilet, amelyr6l — taldn jogosan — kijelenthetd, hogy Magyarorszagon
kevésbé van a figyelem kozéppontjdban, a hazai kozgazdaszok kis hdnyada foglalkozik ezekkel
a megkozelitésekkel. A nemzetkozi kozgazdasz tarsadalomban persze szdmos képviseldje van
a viselkedési kozgazdasdgtannak, pénziigyeknek, s6t mi tobb, heves vitdk alakulnak ki az ezt
miiveld és a tudomdanyteriiletet kevésbé elfogaddk kozott [Fama, (1997) ; Schiller, (2003)]. De
mi ennek az oka? Elsésorban az, hogy a viselkedési kozgazdasagtan megkérddjelezi a széles
korben elfogadott elméletek relevancidjt €s gyakorlati teljesiilését azok eredeti formdjukban. S
ennek kapcsdn maéris eljutottam ahhoz a kérdéshez, hogy miben nyujt tobbet, pontosabban mire
épiil a viselkedési kozgazdasagtan? Legalapvetdbb allitasa, hogy a kozgazdasiagi modellek nem
képesek tokéletesen megfogni a valds helyzetet, hiszen a fogyasztéi dontéseket a pszicholo-
giai tényezok is jelentOsen befolyasoljak. S éppen emiatt a viselkedési kozgazdasdgtan legfobb
célja, hogy a pszicholdgiai allitdsokat felhaszndlva jobba tegye az dltaldnos modelleket, novelje
azok magyarazderejét, gyakorlati felhasznalhatésdgat [Camerer et al. (2004)].

Ez a felismerés, miszerint a pszicholdgia is befolyasold tényezd az egyén dontéseinél, nem
yj keletli dolog, hiszen mar Adam Smith, a kdzgazdasagtan atyja is megemliti az egyének pszi-
choldgiai elveit. S a kdzgazdasagi eszmetorténetben a Smith-t kovetd utilitaristdk, mint John
Stuart Mill vagy Jeremy Bentham mar részletesen foglalkoznak az emberi dontések pszichol6-
giai alapjaival, hiszen a utilitarizmus lényege €s célja éppen az emberi hasznossagmaximalizalds
mikéntjében keresendd [Bekker, (2000)]. Viszont ezek utdn a marginalista forradalom, amely-
bdl kinbtte magat a neoklasszikus iskola, mar kizarélag raciondlis egyénekben gondolkodott,
és ,tipikus”, versenyzd véllalatokban, megalapozva ezzel egy egzaktabb, tudomédnyosabb koz-
gazdasagtant. S igy a ,,mainstream” irdnyzatbdl fokozatosan kiszorult a pszicholdgiai vonulat,

noha tobb kozgazddsz is — koztiik példaul Keynes is — utalt a pszicholdgia jelentdségére miive-



iben. Emellett természetesen maradtak képviseldi a pszicholégiai vonulati gondolkoddsnak a
neoklasszikus iskola dominancidja mellett, a 20. szazad masodik felében, vége felé pedig egyre
elismertebb teriiletté valt a viselkedési kozgazdasigtan.

Mivel hasznéltam a viselkedési pénziigy fogalmat is az el6z&ekben, valamint e dolgozat is a
viselkedési pénziigyek témakorében irddik, ezért sziikségesnek érzem tisztazni, hogy mennyi-
ben tér el a két fogalom egymastdl, mivel az el6bbiekben a viselkedési kozgazdasdgtant defini-
altam, majd annak torténetével foglalkoztam. A védlasz egyszert, a két teriilet szinte 6sszeforr,
a viselkedési pénziigyek sajatossdga, hogy az egyén befektetési lehet6ségekrdl dont, s az eb-
bdl eredd hasznot maximalizdlja, s igy a viselkedési pénziigyek a pénziigyi teriiletrdl szdrmazé
anomalidkkal foglalkozik. Azonban az egyén — fogyaszt6 vagy befektetd — hasznosségi fiiggvé-
nye lényegében ugyanaz, a jovobeli kimenetelek ismeretében szeretné maximalizalni a vérhat6

hasznossagat.

2.2. A standard modell és annak hianyossagai

Miutén roviden ravildgitottam a viselkedési kdzgazdasagtan 1ényegére, és megemlitettem a
tudomanyteriilet kialakuldsanak gyokereit, konkrétan ratérek azokra a pontokra, amelyeknél az
egyéni dontések a legtobb esetben sokkal Osszetettebbek, mint ahogyan azt az 4ltalanos modell
(standard modell, ,,standard theory”) kezeli. Médsképpen fogalmazva megvizsgdlom, hogy az
egyén haszonmaximalizdldsdra vonatkozé dltalanos modell mely pontokon sériil. Ennek célja
az, hogy megmutassam azokat a feltevéseket, amelyeket a viselkedési kozgazdasadgtan megca-
fol, és amelyeken keresztiil ismertetni fogok példakat az anomalidkra vonatkozdan, végiil ezek
koziil egy fontos pénziigyi teriiletre vonatkozéan magam is tesztelem majd az adott allit4st.
Els6ként ehhez mindenképpen definidlnom kell az édltalanos modellt, melynek lényege, hogy
minden egyes egyén az adott idGpontban a varhaté hasznossagit maximalizalja a kovetkezo-
képpen [Della Vigna, (2009)]:

max y oy pls) U] | )
RO

= 5¢€St

A modellben az ¢ paraméter jeloli az egyént ¢ = 0 id6pontban. Az S halmaz jelenti a lehetsé-
ges vildgallapotok halmazit (Vs € S). Minden egyes vildgallapot bekovetkezési valdszintisége
ismert p(s;), vagyis adott az eloszlas (ez lehet folytonos is). A hasznossagi fiiggvény természe-
tesen fiigg a vildgallapottdl, vagyis feltételes hasznossagrol van sz6 az s; feltételre nézve. Végiil
az egyén a varhato értéket a 0 < § < 1 értékkel diszkontdlja.

Kérdés tehdt, hogy mely pontokon sériilhet e modell, pontosabban a viselkedési kozgaz-

dasdgtan és a viselkedési pénziigyek mely pontokon taldlt anomélidkat, amelyek a val6sagban



megcafoljak az altalanos modell feltételeit? Ezzel kapcsolatban Della Vigna (2009) alapjan ha-
rom csoportba sorolhatjuk a modell korlatait. Kezdve a legutébbi paraméterrel, a modell egy
erds feltevése az, hogy a ¢ id6ben dllandd, tehét a varhaté hasznossag diszkontalt értéke csakis
az 1d6tdl fiigg. Ezzel kapcsolatosan a kisérletek azt mutatjak, hogy a 6 valamelyest novekszik a
t-vel, vagyis a kozelebbi id6pontokat nagyobb mértékben diszkontéljdk, mint a tdvolabbiakat.
Masképpen fogalmazva a preferencidk nem standardak. Szamos példa adodik a nem-standard
preferencidk igazoldsara, ilyen példdul az alkalmazott makro6konémidbdl jol ismert politikusi
id6-inkonzisztencia is, melynek értelmében a politikusok nem a hosszu tdvon optimélis policy
dontéseket hozzdk meg, hanem a rovid tdvon népszerd, és rovid tdvon optimdlis 1épések mellett
dontenek.

A masik tdmadhat6 pontja az dltaldnos modellnek a dontéshozatalra vonatkozik, nevezete-
sen valamennyi egyén adott informécid birtokdban azonos médon dont. Ez a gyakorlatban szin-
tén erds feltevésnek bizonyul, hiszen az egyének nem mindig az optimadlis dontést valasztjak,
€s nem hasznaljak fel az 0sszes informaciot, ahogyan azt az altalanos modell megkivanna. J6
példa erre az anomélidra az egyének korlatozott figyelme, melyet Huberman és Tomer (2001)
egy rdkgyogyszert gyartd cég példdjan szemléltet, amelynek nem a nagy jelentdségli készit-
mény megsziiletése utan ugrott meg az részvényarfolyama a t6zsdén, hanem az djsag cimlapjan
lekozolt cikk utdn. Természetesen tobb példat is - akdrcsak az el6bbi esetben - taglalhatnék az
allitas igazoldsdra, ez azonban nem célja a dolgozatnak.

Végiil a harmadik jelentSs tévedése az dltaldnos modellnek az eloszlds ismerete a vildgalla-
potra vonatkozdan, nevezetesen az a feltételezés, hogy az egyének helyesen meg tudjak becsiilni
a bekovetkezd vilagallapotok eloszldsit. Ez tulajdonképpen annyit jelentene, hogy az egyének
rendelkeznek a prior eloszldssal, és a plusz inform4ciét felhaszndlva Bayes-tétele alapjan ki-
szamolhat6 a feltételes stiriségfiiggvény, ami egyértelmiien meghatdrozza a posterior eloszlést.
Ez szintén megkérdgjelezhetd allitas, s a viselkedési pénziigyek tobb vizsgdlata is megcafolta
e feltételezést és a kis szdmok torvényeként emlegetik ezeket az anomadlidkat. Ilyen példdul a
,gambler’s fallacy” jelenség (mdsik nevén ,,Monte Carlo fallacy”), mely roviden annyit jelent,
hogy az emberek egy érmefeldobdsndl adott kimenetel utdn a masikat varjék, azaz egy kimene-
tel utdn nagyobb valészinliséget tulajdonitanak a masik kimenetelnek. Holott nyilvdnvalg, hogy
az egyes kimenetelek fiiggetlenek egymdstol, igy mindkét kimenetel bekdvetkezési valdszind-
sége 3.

Nagyban kapcsolédik ehhez a példdhoz a tilreagdlas (,,overinference”) jelenség, amelyet
talan tulzott kovetkeztetésnek, vagy tulzott extrapolaciénak is fordithatunk. Ez a jelenség leg-
inkdbb a részvénypiacokon tesztelhetd, a befektetSk viselkedései alapjan, amelyek j6l megmu-

tatkoznak a részvényarfolyamokban. A dolgozat tovdbbi részében ezzel az anomalidval fogok



foglalkozni.

3. A befektetoi viselkedés a részvénypiacokon

Az el6z6 részben tehdt a standard modell problémait taglaltam, kiemelve azokat a ponto-
kat, amelyek a gyakorlatban gyakran sériilnek az egyének dontései soran. Legutolsé pontban
ismertettem a tdlreagdlds jelenséget, amely a jovobeli vildgallapotok helytelen — pontosabban
nem a standard modellben feltett bayes-i szabdly szerinti - becslésének egy jo példdja. Most
pedig részletesen targyalni fogom az ezzel kapcsolatosan megjelent felismeréseket, kisérlete-
ket, kritikdkat, amelyek arra szolgélnak, hogy elméletben megalapozzam a késdbbi kisérletem
témajat. Az el6zo fejezetbeli példaban tehat az volt a f6 allitds, hogy az emberek hajlamosak
fiiggetlen eseményekre a multbdl kovetkeztetni. Rabin (2002) megfogalmazdsaban az egyének
eltulozzak egy rovid FAE folyamat realizacigjanak ismeretébdl szarmazé eldnyt, azt gondol-
jék, hogy ez alapjdn hosszu tdvon is helyesebben meg tudjak hatarozni a realiz4ciét. Ez nem
jelent mdst, minthogy az egyén, ha ismeri a részvények arfolyamat az elmult idészakban, abbdl
kovetkeztetést vonhat le a jovore vonatkozéan. Ezt igazolja Benartzi (2001) vizsgdlata is, ahol
azt taldlja, hogy egy adott cég dolgozoja attdl fiiggben vesz a cég sajat részvényébdl, hogy az

miként teljesitett a kozelmultban.

3.1. Tilzott kovetkeztetés a részvényarfolyamok tekintetében

Az talzott kovetkeztetés értelmében a részvénypiaci tilreagédlds miatt a hozamok kiszamit-
hatévé valnak. Ez nem jelentene mdst, hogy amennyiben a befektetdk tilértékelik a multbeli
teljesitményt, akkor a magas hozamokkal rendelkezd részvények sziikségképpen tularazottak,
vagyis ennek a jovében korrigdlddnia kell, tehat varhatéan csokken majd az aruk, s igy gyen-
gébb hozamot érnek el. Ezzel kapcsolatban De Bondt és Thaler (1985) elemzésében arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a miltban rosszul teljesits részvények 25%-kal ,,megverik” a jovGben
a kordbban jdl teljesitett részvényeket, masnéven bekovetkezik a reverzid. Ezek alapjan tehat
aldtdmaszthat6 az tilreagalési jelenség. Mivel a kés6bbiekben részben erre a cikkre fokuszéalva
fogom vizsgélni a magyar részvénypiacot, ezért ezen eredményt részletesebben is taglalom.

A szerzOk tehat a multbeli teljesitmény alapjan valasztottdk ki a részvényeket, amelyek ala-
kuldsat a jovoben figyelemmel kisértek. Egészen pontosan 1926 és 1982 kozotti havi idésorokat
vettek a NYSE-r6l, ezeket feldaraboltak, kezdetben 16 darab 6 éves idGintervallumra. Minden

egyes intervallumot kettéosztottak megfigyelési és teszt periddusra — 3-3 év -, majd minden

megfigyelési periddusbdl kivalasztottdk a piacot tdlteljesitd és a piacot alulteljesitd részvények



portfoligjat (felsd és also decilis, illetve konstans részvényszadm a negativ €s pozitiv outlier-ek
kozott). Miutdn minden idészakra megkaptdk a bizonyos részvényekbdl all6 portféliét mind-
két csoportra — jOl és rosszul teljesitd csoportra -, ezek jovébeli teljesitményét vizsgaltdk a
kovetkezd harom évben. Végiil atlagoltdk a 16 id6szaki jol teljesitd portféliok hozamét és az
alulteljesit6k hozamat, és azt kaptdk, hogy megfigyelési periddusban alulteljesitd portféliok

szignifikdnsan jobb eredményt értek el a tilteljesit6é portfolidoktol:

1. dbra. A piacot til- és alulteljesito portfoliok atlagos hozama a kovetkezo harom évben

0.20-

-
0. 15 /"".
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[Forrds: De Bondt et al. (1985)]

Az abrén a fliggbleges tengelyen 1év6 CAR a kumulalt dtlagos hozamot jelzi, mig a vizszin-
tes tengelyen a megfigyelési periddus utdni honapok, azaz a 3 éves tesztperiddus van jelolve.
Ennek tiikrében latszik, hogy a ,,loser” portf6li6 szignifikdnsan a ,,winner” portf6li6 f616tt halad,
s6t, az évek muldsaval egyre novekszik a kiilonbség, igazoldst adva a reverzidnak. Ez a szerz6k
szerint megegyezik azzal a korabbi vélekedéssel, hogy a ,tolcsér”, azaz a két portfolié kozotti
kiilonbség a masodik és harmadik évben a legerdsebb. Ezt az is aldtdmasztja, hogy ha csak az
elsd éves eltérést vizsgaltdk, akkor a t-statisztika értéke nem bizonyul szignifikdnsnak. Ezek
utdn a szerz6k a robusztussdg érdekében minél tobb megfigyelési- és tesztperiddusra is elkészi-
tették az elemzést. Ennek kapcsédn azt az érdekességet lehetett megfigyelni, hogy a megfigyelési
periodus csokkentésével, a szignifikdns eltérés is egyre rovidebb tesztperiddusra maradt csak
érvényben. Az egyéves megfigyelési periddus utdn csak az 1 €s 12 honapos kiilonbség maradt

szignifikans. Az irds, ha csak érintSlegesen is, de foglalkozik a ,,janudr hatdssal”, miszerint ja-
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nudrban jobban teljesitenek a részvények, mint a tobbi honapban. Ez az éllitds az el6z6 dbran
is latszik, azonban ami érdekes ezzel kapcsolatban, hogy mig a ,,loser” portf6liora igaz a janudr

hatds, addig a ,,winner” portf6liok hozaman kevésbé lehet felfedezni a janudri kiugrasokat.

3.2. Valéban talreagalas? — alternativ eredmények és vélekedések

Hogy teljesebb képet kaphassak a részvénypiaci ,,overinference” jelenségrol, meg kell em-
litsek egy masik, a t¢émdban megjelent eredményt, amely szintén a jol és rosszul teljesitd portfo-
liokhoz kapcsolddik. Barberis et al. (1998) szintén a befektetSket vizsgaljak a helytelen bayes-i
becslés kapcsén, azaz vélekedésiik szerint a kis szdmok torvénye miatt ebben az esetben az tor-
ténik, hogy egy valdjdban sztochasztikus folyamatrol az egyének azt hiszik, hogy két kimenetel
lehetséges, a ,,mean-reverting” és a ,.trending”, vagyis az atlaghoz visszatérés vagy a valtozas.
A cikk 4llitasa szerint egy rovid informaciobodl az egyének a ,,mean-reverting” kimenetelt vélik
valészinilibbnek, ennek alapjan viszont rovid tdvon pozitiv a kapcsolat a két periddus - meg-
figyelési €s tesztperiddus — kozott, mivel az egyének eszerint alulreagéljdk az informdcidkat.
Azonban Rabin (2002) cikkében megéllapitotta, hogy hosszabb id6tdvon negativ a kapcsolat a
tilreagdlds miatt, igy ebbdl kovetkezik, hogy a rovid tava pozitiv kapcsolatot hosszabb tdvon
negativ kapcsolat valtja.

Szintén ezt az allitast timasztja ald Jegadeesh és Titman (1993) eredménye is, akik ugyan

<kl

nem viselkedési oldalrdl kozelitették meg az anomalidt, csupdn egy ,,jol teljesitd” kereskedési
stratégiadt probaltak feléllitani. Az el6z6 6 hénap alapjan nyertes portféliok tovabbi 6 hénapos
tartdsdval 12, 01%-os plusz hozamot értek el. Eredményiik szerint tehdt a megfigyelési peri6-
dusban til- illetve alulteljesit6 portfélidk a tesztperiddusban is hasonldan teljesitenek, azonban
—igazolva ezzel az el6bbi dllitast -, a pozitiv kapcsolat csokken, majd negativba megy at. Vala-
mint megéllapitjak, hogy a kés6bbi hdnapokban mar kevésbé szignifikdnsak az adatok. Egyrészt
tehat elfogadhat6 az eredmény €s egybecseng a viselkedési pénziigyek allitdsdval, masfeldl sza-
mos aggalyt vet fol. Egyrészt, De Bondth és Thaler (1985) eredménye szerint a kiilonbség éppen
a késdbbi idészakban szignifikdns a két portfolié kozott, mésfeldl az sem tisztazott, hogy a korai
szakaszban eltér6 eredményt kaptak. Ez persze adédhat a médszertanok és az adatok kiilonbsé-
gébdl, azonban ez mégis megkérddjelezi mindkét eredmény robusztussigat.

S ezen a ponton értem el még a dolgozat elején tett kijelentésemhez, hogy heves vitak dvezik
a viselkedési kozgazdasagtan, viselkedési pénziigyek elfogadéit €s elutasitoit. Ezzel kapcsolat-
ban Jegadeesh és Titman (1993) szigortian leszdgezik, hogy ebbdl az eredménybdl egydltalan
nem lehet kovetkeztetni viselkedési anomadlidkra, hiszen nem lehetiink teljesen biztosak ab-
ban, hogy miért torténik meg a jelenség. SOt, tobbszor tesz utalast De Bondt és Thaler (1985)

eredményének megkérddjelezésére, miszerint csupdn a méret hatds és a két ellentétes portfo-
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116 szisztematikus kockdzata miatt jutottak ezen eredményre, és nem pedig a tulreagdlas all az
eredmény mogott. S innen mar azonnal adodik a sokat vitatott kérdés — amely alapja az emlitett
vitdnak -, hogy a piacokon valéban nem teljesiil-e hatékonysag, amely szerint az drak minden
relevans informécidt tikkroznek a részvényr6l? Schiller (2003) jol 6sszefoglalja a piaci haté-
konysdgot megkérddjelezd anomadlidkat — beleértve a tdlreagdldst is -, mint példdul a janudr
hatds, a hétvége hatas, vagy a talzott volatilitds problémdja. Ezzel szemben Fama (1997) ugy
véli, aki a piaci hatékonysdg megalkotdja [Fama (1970)] és igy elkotelezett hive, hogy ezen
anomadlidk csupan a mddszertani kérdéseken mulnak, és sokszor véletlenek. A hosszua tavu pi-
aci anomalidk pedig torékenyek véleménye szerint, és csupdn eseti jellegliek, de semmiképpen
sem ad arra okot, hogy a piaci hatékonysdgot kétségbe lehessen vonni.

Szamtalan példat, és kérdést taglalhatnék, amelyek mind vitatott pontjai a piaci hatékonysag-
nak, azonban ez nem célja a dolgozatnak. Azonban tigy gondolom, hogy ezen elméleti kitekintés
mindenképpen sziikséges volt ahhoz, hogy egyrészt megismerjem a befektetdi ,,overinference”-
szel kapcsolatos véleményeket, masrészt pedig a kovetkezd fejezetben végzett elemzés eredmé-

nyét hatékonyan értelmezhessem.

4. A befektetdi tilreagalas vizsgalata a BET részvényein ke-

resztiil

P

Az el6z0 fejezetben tehat bemutattam a tdlreagalas példdjat, amely aldtdmasztja az egyének
nem-standard dontéshozataldt. Ezek utdn ratértem arra a konkrét példara, miszerint az tdlzott
kovetkeztetés miatt a hozamok eldrejelezhetdvé valnak, vagyis a muiltban magas hozami rész-
vények sziikségképpen tildrazottak, s igy a jovében rosszul kell, hogy teljesitsenek. Ezzel kap-
csolatban részletesen bemutattam De Bondt és Thaler (1985) eredményét, majd pedig szamba
vettem a témdban megjelent alternativ allitdsokat, kiemelve ezek koziilt azt, hogy a jol teljesitd
részvények a kozeljovében is jol fognak teljesiteni, s csak hosszu tdvon fordul a kapcsolat nega-
tivva. Ezek utdn pedig magyar adatokon fogom ellendrizni a befektetdi tilreagélds jelenséget,
nevezetesen a BET részvényein keresztiil probalok igazoldst nyerni a kordbbi eredményeknek.
Ez nem jelent mast, minthogy a megfigyelési periddusban til- és alulteljesitd részvényeket a
kovetkezd periddusban vizsgdlom, hogy azok valéban helyet cseréltek-e, vagy pedig sem?

Ezzel kapcsolatosan a BET esetében Nagy és Ulbert (2007) végzett vizsgalatot, akik cik-
kiikben a lendiilet és a reverzio jelenségét vizsgaltak két periddus (1999-2001 és 2005-2007)
alapjdn, 9 részvényre nézve. E tekintetben elfogadtak De Bondt és Thaler (1985) eredményét,

ami a reverziot illeti. E dolgozatnak azonban célja egy széleskoriibb, és mélyrehat6 elemzést



végezni a BET adatain keresztiil, hogy az eredmények kellGen stabilak legyen. Ebben a tekin-

tetben tudomdsom szerint nem jelentek meg tanulmdnyok a magyar t6zsdére vonatkozdlag.

4.1. Az felhasznalt adatokrol roviden

Eldszor bemutatom a rendelkezésre 4ll6 adatokat amellyel dolgozni fogok, hiszen ezek
esetében tobb ponton problémakba iitkoztem. A BET-en kereskedett részvények arfolyamat a
www.bet.hu —1dl értem el, egészen 1991-ig visszamendleg. Csupdn ,,A” kategérids részvénye-
ket vizsgélok, véleményem szerint a ,,B” kategdrids részvények esetében igen erés likviditasi
problémak meriilnének fel. Ez azt jelenti, hogy a mindenkor ,,A” kategdrids részvényeket vilo-
gattam ki, s az er6s fluktuéciot figyelembe vettem a szamitasokndl. Havi adatokat gy(jtottem,
mivel az elemzésem nem kivdnja meg a napi adatok hasznalatat, valamint a napi adatok sok
helyen hidnyosak, €s az extrapolécid is torzité tényezd, kiillondsen, ha tobb napon sem keres-
kedtek az adott értékpapirral. Torzit6 tényez6knél jarva meg kell emlitenem azt a problémat,
hogy a BET-en nem korrigélt adatokat kozolnek, s igy jelentSs mozgésok lehetnek az drfolya-
mokban egy-egy osztalékfizetés, részvényaprozas hatdsara. Ezt Gigy tudtam valamelyest kezelni,
hogy az outlier értékeket kiszlirtem az adathalmazbdl. A piaci portfélié természetesen a BUX
index volt, mig kockdzatmentes hozamnak a 12 hénapos DKIJ-t valasztottam. Erre vonatkoz6an
csak 2002-t8l taldltam adatokat az interneten, azonban irva az AKK Adatszolgdltatdsi Osztd-
lydnak, készségesen elkiildték az 1997-ig visszamend DKJ hozamokat, ameddig rendelkeztek
az adatokkal. Igy elemzésem 1997-2012-es idGszakot vizsgilja, azonban gy gondolom, hogy
nem a kockdzatmentes hozam volt a sz{ik keresztmetszet, hiszen 1997 el6tt a BUX-on jelen 1év6
részvények szama 10 alatti volt, amellyel érdemben nehéz lett volna dolgozni.

Ezek alapjan jogosan meriil fel a kritika, hogy miért nem vélasztottam olyan t6zsdét, ahol
hosszabb és stabilabb adatsor dll rendelkezésemre. Azonban a dolgozatom célja nem a korabbi
eredmények reprodukdldsa, hanem valamilyen kovetkeztetést szeretnék levonni a magyar t&zs-
dérdl az anomadlidkkal kapcsolatban. Eredménynek tekintem azt is, ha az id&sorok relativ ro-
vidsége miatt nem taldlok Osszefiiggést, hiszen akkor valamelyest meg tudom kérddjelezni a

kordbbi eredmények robusztussagat.

4.2. Az alkalmazott médszertan a piaci hatékonysag allitasan keresztiil

Miutén bemutattam a rendelkezésre all6 adatokat, azok problémadit, ki kell vdlasztanom azt
a modszertant, amellyel a leghatékonyabban tudok dolgozni ezen adatokkal. Mint azt kordb-
ban taglaltam, tobb, a témaban megjelent irodalomban kiilonféle mddszertant alkalmaztak, igy

tobb lehetdség is adatik szamomra. Egyrészt a rovidebb adatmatrix miatt célszerd lenne kisebb



megfigyelési- és tesztperiddussal dolgozni, tehat hasonléan Jegadeesh €s Titman (1993) elemzé-
séhez, 1 évnél rovidebb periddusokat 1étrehozni, s ahhoz minden bizonnyal leginkdbb alkalmas
- altaluk is alkalmazott - momentum mddszerrel elvégezni a szdmitdsokat. Azonban mivel ar-
6l is sz esett, hogy a szerzok elsddleges célja egy j6 kereskedési stratégia keresése volt, és
nem pedig anomadlidk igazoldsdra tettek kisérletet - s6t, hatdrozottan elutasitottdk azt -, ezért
én kezdetben nem ezt az utat valasztom. Ezzel szemben els6ként inkabb hosszabb peridduso-
kat vizsgalva hosszabb tavi kapcsolatot keresek, igazolva ezzel az ,,overinference” jelenséget,
nevezetesen hogy a ,,nyertesek’ alulteljesitettek-e a kovetkez6 idészakban, a ,,vesztesek’ pedig
tulteljesitettek-e a tesztperiddusban? S igy valamelyest alapként tdmaszkodhatom De Bondt és
Thaler (1985) eredményére, illetve ehhez képest értelmezhetem az eredményt.

Ezek utdn pedig szintén hasonlé mddszertan alapjan, de mds irdnyba indulok el. Mint ko-
rabban sz6 esett arrdl, nem egyértelmi, hogy pontosan milyen irdnyud a kapcsolat a portféliok
kozott, €s ami fontosabb, hogy hol az dtmenet. Ezért a dolgozatnak célja az is, hogy a teszt-
periddus véltoztatdsaval dgymond felmérje a folyamatot, nevezetesen feltarja azt, hogy mikor
torténik meg a két portfolio ,,cseréje”, azaz a reverzié. Ennek a vizsgélatnak az elsédleges oka
az, hogy az irodalmak egy része a reverzié mellett érvel, a masik része a hozam folytonossig
mellett, s abban konszenzus van az irodalmak terén, hogy egy bizonyos id6 elteltével torténik
megfordulds, de arra vonatkozdlag nincs eredmény, hogy ez a megfordulds mikor torténik meg.
De arra sem, hogy a megfigyelési id6tav hogyan befolyésolja ezt a megfordulést, més szavakkal
fliggetlen-e a nyertes és vesztes portf6lié megforduldsanak bekovetkezése a megfigyelési id6-
tavtol? A dolgozat tehat erre a kérdéskorre is megprobdl vélaszt keresni.

A modell felépitésének alapja a hatékony piacok elméletének a rovid attekintése, hiszen
ezen a ponton érkezik a viselkedési pénziigy egy fontos kritikdja. A hatékony piacok elmélete
szerint, a piac akkor hatékony, ha egy F* 1j informdci6 azonnal beépiil a piacon 1év6 Osszes

arba, azaz a piac bedrazza az informaciot:
¢(Ri,t7 Rj,b ‘ thrfl) - ¢(Ri,t>Rj7t7 ‘ fﬁljﬁ—l)»

ahol az R-ek az egyes papirok hozamai, ¢ pedig az eloszlast definidlja. S az alapeloszlds meg-
egyezik azzal az eloszldssal, amely mar tartalmazza az 4j informdciét (F") is a piacon 1év4
mellett (F™) . Vagyis ha a piaci drak helyesek, azaz minden rendelkezésre all6 informdciot tar-
talmaznak, akkor nincs olyan lehetdség, amely az elvart hozamnal nagyobb hozamot biztositana

[Molndr, (2005)]. Vagyis a valosagban realizalt hozam meg kell egyezzen az elvart hozammal:
E(Rji1 | Fi) = Rjpe,

ahol az F; az 6sszes rendelkezésre 4116 informdcié a ¢ idGpontban. Ugyanakkor F* tekinthetd

egy filtracidnak, vagyis o-algebrdk novekvo csalddjanak, igy ha a folyamat teljesiti a martingal
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feltételeket, akkor a hozam martingdlként is értelmezhet6. Azonnal l4tszédik azonban, hogy
nem teljesiilnek a martingal feltételek, hiszen aszerint, ha t + 1 > ¢ (ez nyilvanvald), akkor
E(Rji1 | Fi) = Rj, . gy a masik két feltételt (véges varhaté érték, novekvd filtrécié) nem
sziikséges ellendrizni, noha azok nyilvanvaldan teljesiilnek. Itt az F; -be "behelyettesithetjiik" a
multbeli hozamokat, mint rendelkezésre all6 informécidt, vagyis ha az egyén csakis a multbeli
hozamokat ismeri, akkor a jovoben (¢ + 1-ben) a varhat6 hozama R?;; . Ez egy nagyon fontos
allitas, hiszen ez a pont, amivel a viselkedési pénziigyek szdmos ok miatt nem ért egyet. Meg-
jegyzésképpen, ebbdl kovetkezik a hozam definicidja miatt, hogy az arfolyam szubmartingal,
vagyis E(Sj11 | Ft) > S;4. vagyis a jov6ben vdrhaté 4r magasabb lesz, mint a jelenlegi. Ezt a
pénz id6értékével és a kockazatvallaldssal magyardzzak [lasd példaul: Molnar; (2005)].

De miért taglaltam mindezt ilyen részletességgel? Azért, hogy tisztdzzam a hatékony piacok
elméletének legfGbb allitasat, hiszen a modellem ezen elmélet tagaddsara épiil. Kérdés tehat,

hogy teljesiil-e a kovetkezd allitas:
E(Rjpi1 — E(Rjpr | F") | i) = E(Rjp1 — Ry | Ft) = 0= E(ujeq | Fr)

S ez matematikailag éppen az eléz6ekben taglalt martingdl tulajdonsdg miatt teljesiil, hiszen
E(Rj+1 | F;") martingdl, azaz a feltételes varhat6 értéke R;,-vel egyezik meg, mivel a pi-
aci helyesen draz. Azonban a Wiener-folyamat definicigja szerint a novekmények fiiggetlenek,
normadlis eloszlast kovetnek O varhaté értékkel. Vagyis a reziduélis hozamoknak O a varhat6
értékiik a piaci hatékonysag szerint. Mint emlitettem, ez az a kritikus pont, amely a piaci ano-

malidk miatt a viselkedési pénziigyek tobb eredménye szerint ez a gyakorlatban nem teljesiil.

4.3. A talreagalasi hipotézis ellenorzése

2

A dolgozatom egyik célja tehdt az el6z6 gondolatmenet megvizsgdldasa a BET-en, egészen
pontosan hogy a rezidudlis hozamok milyen struktirat koveknek az egyes portfélidk esetén (til-
és alulteljesitd portfoliok). Ezt a kovetkez6 modszerrel tesztelem: Feldarabolom a 1997.01-
2012.04 kozotti megfigyeléseket - minden j részvényre vonatkozéan - 6 éves periddusokra
olyan mdédon, hogy a 6 éves periddusok 3 évente kezdddnek (97.01-02.12; 00.01-05.12; ...),
vagyis Osszecsdsztatom a periddusokat 3 évre, éppen annyira, hogy a fiiggetlenség ne sériiljt')rﬂ
Hiszen a 6 éves periddus (72 hénap) kozepe lesz a ¢ = 0 id6pont, ettdl negativ irdnyba lesz
a megfigyelési intervallum, pozitiv irdnyba pedig a tesztperiddus. Vagyis az els6t leszamitva

minden megfigyelési periddus tesztperiddus is lesz egyben, kivéve az utolsot, az persze csak

!Jegadeesh és Titman (1993) is hasonléan érvelt, hiszen attél, hogy egy megfigyelési periédus tesztperiédus is

egyben, nem sériil a fiiggetlenség.
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tesztperiédus lesz. Igy osszesen n = 1,2, 3, 4 tesztperiédusom lesz, amelyek fiiggetlenek egy-
mastol.

De mi alapjan dllapitom meg a tuil- és alulteljesitd portfélidkat? Nyilvan a piachoz képesti
abnormdlis hozamot kell kiszdmolnom, kérdés azonban, hogy ezt milyen mdédszerrel teszem
meg. Ebben a kérdésben Mazouz-Joseph-Joulmer (2009) elemzésére tdmaszkodok, akik cik-
kiikben rovid tavon ugyan, de a kumuldlt abnormalis hozamokat (C' AR) vizsgaltdk a brit t&zs-
dén a szerint, hogy mely modellel lehet leginkdbb megmagyardzni a hozamot, ezaltal a modell
reziduumaként értelmezendd abnormaélis hozamot elimindlni. A cikk hipotézise az volt, hogy az
egyes modellek nem képesek megmagyarazni a részvények hozamait, s igy azokat kiegészitve
jobb eredményre lehet-e jutni. A szerzok a CAPM modellbdl indultak ki, s ehhez képest vizsgal-
tdk a Fama-French - féle haromfaktor—modellt, valamint a Carhart - féle négyfaktor—-modellt. A
haromfaktor modell magéban foglalja a kis cégek részvényeibdl 4ll6 portfélié hozama €s a nagy
cégek részvényeibdl all6 portfolié hozamanak kiillonbségét a CAPM bétdn tilmenden, valamint
a magas konyv szerinti értékii cégek papirjaibodl all6 portfolié hozamanak €s az alacsony konyv
szerinti értékl cégek részvényeibdl 4ll6 portflié hozamdnak kiilonbségét (HMB). Ehhez ké-
pest a Carhart-féle négy faktor modell tartalmaz még egy faktort, ami az el6z6 napi jol teljesitd
€s arosszul teljesitd részvények kiilonbségébdl adddik. A cikk GIR-GARCH modellekkel dol-
gozott, illetve a robusztussdg novelése érdekében bootsrap szimulaciot is végeztek a szerzok.
Ennek eredményeképpen a cikk azt taldlta, hogy nincs szignifikdns kiilonbség a modellek ko-
zOtt a szerint, hogy azok mennyire képesek megmagyardzni a hozamokat, s ezdltal csokkenteni
az abnormalis hozamot. Ezen eredmény miatt a dolgozatomban — részben egyszeriiségi okokbol
— a CAPM modell alapjan becsiilom meg az abnormaélis hozamokat, igy a masik két modellel
nem dolgozok. Emellett érdekes kérdés lehet még, hogy egyéltalan érdemes-e modell alapjan
szamitani az abnormaélis hozamot, nem elegendd-e azt csupan az egyedi hozam €s a piaci hozam
kiillonbségének tekinteni? Emiatt a masik modszer ez lesz, amivel a dolgozatban a szdmitasokat
elvégzem majd.

Igy tehat két lehetSség szerint is meghatirozom a két portféliéesoportot elemzésemben,
mégpedig a CAPM modell szerinti eltérés, illetve alternativ megolddsként késdbb majd az
egyedi €és a piaci hozam alapjan ad6do kiilonbséget tekintem abnormadlis hozamnak. A dol-
gozatban loghozamokkal szdmolok, egyrészt mert ezek kozelebb allnak a feltételezett normalis
eloszldshoz, mésrészt pedig a transzformacionak koszonhetéen additivak lesznek a hozamok.
Ennek értelmében kezdetben minden j részvényre minden n megfigyelési periddus ¢ honapja-
ban - a megfigyelési peridduson beiil - megbecsiilom a CAPM alapjan az elvart hozamot (an ).
Ezt természetesen az

Ry = RE+ B, (R = RYL),
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m

egyenletbdl kapom, ahol R,’;t a kockazatmentes hozam, az R},

a piaci hozam (BUX index), és
végiil a 3, a kdvetkez6 médon adddik:

_ Cov(Rn, 0 BYY)

" Var( nmt) ’

vagyis minden periddusban eltér6 az egyes papirok bétdja, tehat n x j bétat kapok Osszesen.
Az igy megkapott elvart hozamot kivonom a realizdlt hozambdl, s ez lesz az abnormalis hozam
(ARnﬁt). Képletekben: Aan o= R — }N%njvt , s tulajdonképpen ezek az abnormélis hozamok
az alkotéelemei a modellemnek, s ezért taglaltam hosszasan a hatékony piacok elméletének
alapjait. Ezt 0sszegezve megkapom a pénziigyekben gyakran haszndlt fogalmat, a kumulalt

abnormdlis hozamot (Ezt De Bondt és Thaler (1985) masként definialja):
CAR,, = > AR,

Ezaltal minden részvényrdl minden megfigyelési periédusban megkapom a kumulalt abnormé-
lis hozamot. Ezek alapjan minden periédusban kénnyedén ki tudom vdlasztani a til- és alultel-
jesitd portféliokat. Az elemzésemben alsé illetve felso decilis alapjan valasztottam, azonban ez
a négy periddus esetében 3 koriili éréket adott, igy minden periédusban 3-3 részvényt vélasz-
tottam ki. Miutdn megvannak a két portfélidcsoport elemei minden n periddusban, kiszamolom
ezek alapjan t = 1,2, ..., 36 id6pontokra a CAR,,; értékeket, igy C AR, ;-ket kapok. Vagyis
példdul t = 3 esetén CAR,,, = Z?:l AR, ; . Ezeket minden n periddusban €s ¢ id6pontban a

részvények szerint dtlagolom a két csoportban a j részvényekre nézve, tehat

(2;;1 CAan,t)
- :

ACAR,, =

majd ezt pedig n-re nézve is dtlagolom a két csoportban, s igy megkapom a til- és alultelje-

sit6 portfoliok teljesitményét a tesztperiddusban:

( T ACARn,t)
1

ACAR, =

E mutat6t kiszamolva mindkét csoportra és minden ¢ = 1,2, ..., 36 idSpontra, lathat6 lesz a
multban tuil- és alulteljesitd részvényportféliok hozama a kovetkezd 3 évben. Ha ezeket az ér-
tékeket is atlagolom a csoportokra nézve t szerint, akkor pedig eljutok az atlagos AC' AR-hoz
a két tipus esetén (AC ARy és ACAR,). E két kifejezésnek majd a hipotézis vizsgalatnél lesz
jelentSsége.

Miutén kell6 részletességgel ismertettem az alkalmazott modellt, amelyet a hatékony piacok
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2. dbra. A tul- és alulteljesito portfoliok a tesztperiédusban

0,43

09 —e— Alulteljesitett portf.

0.1 M}&L_,A _=Tulteljesitstt portf
ID_ Tl |‘?§' Tl

=01 -
-0,2 ¥ "
-0,3

04

-0.5

-0.6

Hozam

Eltelt hénapok szama

[Forrds: Sajdt eredmény. ]

elméletének céfolatabdl vezettem le, és amely sok ponton eltér a témaban megjelent elemzé-
sektdl - jellemzGen az adatok eltérése miatt -, értelmeznem kell a kapott eredményt. A 2] dbra
mutatja a két portfélidcsoport teljesitményét a megfigyelés végétdl szamitva 36 honapig.

Ennek értelmében a kovetkezd kovetkeztetést vonhatom le: Egyrészt a megfigyelési peri-
Odust kovetd elsd honapokban a tulteljesitd portféliok valéban az alulteljesiték folott haladnak,
ami azonban fél év utdn megfordul. Ez tokéletesen egybecseng az kordbbi allitdsokkal, - mint
azt emlitettem - Rabin (2002) megmutatta, hogy a kezdetbeli pozitiv korreldcié utdn hosszabb
tdvon negativ lesz a kapcsolat. Mindezt leszdmitva azonban szdmos probléma meriil fel, egy-
részt a vesztes portfoliok sem teljesitenek a jovOben szignifikdnsan pozitivan, csupdn néhdny
hénapig volt pozitiv hozamuk. Emellett a kiilonbség szemmel ldthatéan nem szignifikdns az
elsé honapokban, de még hosszabb tdvon is kérdéses, hiszen ott mar mindenképpen nagyobb
standard hibéval kell szamolni. Eppen ezek miatt taldn érdemes lenne megnézni az eredményt
a valsag kiszlirésével, azaz az utols6 periddus elhagydsaval, bizva abban, hogy valamelyest
robusztusabb, és pozitivabb eredményt kapunk, ami a hozamokat illeti. Ebben az esetben az
eredményt a[3] dbra mutatja.

Az abrat 0sszehasonlitva az el6zdvel valamelyest kedvez6bb az eredmény. A korabban alul-
teljesitett portf6liok valéban pozitiv hozamot értek el hosszabb tdvon, és ez esetben mar a kii-
16nbség is nagyobb, a "tolcsér" szépen nyilik a honapok novekedésével. Ami azonban analég
az el6z6 abraval, az az, hogy rovid tdvon (6 hdnap alatt) szintén igaz, hogy a tulteljesitok feliil-
muljak az alulteljesitket, még ha nem is szignifikdnsan. Ez azért figyelemremélté eredmény,

72

mert De Bondt és Thaler (1985) szignifikdnsan az ellenkezdjét taldlta az elsé hénapokban is,
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de ezen eredményem pedig ismételten 6sszecseng azzal, hogy az idé muldsédval a kapcsolat po-
zitivbol negativba megy at. Mint emlitettem, két periddus vizsgalata alapjan Nagy és Ulbert
(2007) is hasonl6é eredményre jutott, esetiikben sem tortént meg azonnal a reverz6. Az el6z6

7 2

megfontoldsok alapjan a kovetkez6 allitast tehetem tehat:

1. Eredmény. A CAPM modellel szdmolt, 3 éves megfigyelési periodusok alapjdn(4 darab)

szdmitott tesztperiodus esetében,

o Osszességében elfogadhaté a reverzio, azaz a vesztes portfoliok ,,megverik” a nyertes

portfoliokat a tesztperiodusban,

e kezdetben azonban — ellentétben De Bondt és Thaler (1985) eredményével — megmarad a

lendiilet, azaz pozitiv marad a kapcsolat, s csak fél utdn megy dt negativba,

e a vesztes portfoliok a vdlsdg kisziirésével képesek csak pozitiv hozamokat elérni, addig

ugyanis a tolcsér ellenére negativ marad hozam, tehdt nem teljesitik tul a piacot.

Erdekes lenne még tesztelni a janudr hatdst, amelyre De Bondt és Thaler (1985) is kitér-
tek. Cikkiikben 60 hénapig vizsgéltdk a két portfolidcsoportot, €s a veszteseknél er6sebben, a
nyerteseknél kevésbé ugyan, de latszott a janudr hatds. Esetemben az figyelemremélto, hogy a

tulteljesitd portf6lio, amely negativan halad, a janudrokban még inkdbb csokken (az elején is,

3. dbra. A til- és alulteljesito portfoliok a tesztperiodusban (3 periodus alapjan, a valsag

kihagyasaval)

—— Alulteljesitett portf.

“ —=— Tilteljesitett portf.

] Y R e S e ) S i 5 S R e

Hozam

Eltelt honapok szama

[Forrds: Sajdt eredmény. ]
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valamint 12 és 24 honapndl). Ez furcsa jelenség ugyan, és tovabbi elemzést igényelne, azonban
egyrészt az autokovariancia mar kevésbé mutatja az 12 hénapos ciklusokat, a spektrélis sir(-
ségfiiggvény szempontjdbol pedig meglehetdsen rovid az id6sor, ami jol mutatnd a kiemelkedd
frekvencidkat, igy a janudr hatdst. Ezzel a kérdéskorrel tehdt nem foglalkozok részletesen a
dolgozatban.

Ezek utidn jogosan meriil fel az a kérdés, hogy mennyire robusztus ez az eredmény? Ez-
zel még részletesen fogok foglalkozni a kés6bbiekben, azonban kisérletet téve az eredményeim
robusztussaganak novelésére, els6ként véltoztattam a kiindulé6 modellhez képest. Mint emlitet-
tem kordbban, az abnormadlis hozamokat - amely tulajdonképpen a lelke a modellnek - tobb
féle médszerrel is meg lehet hatdrozni. En az eddigiekben a CAPM iltal meghatdrozott elvart
hozamhoz képest definidltam az abnormadlis hozamot. Azonban ahogy azt kifejtettem, megol-
das lehet az is, ha egyszerlien az egyedi €s a piaci hozamok kiilonbségét definidlom abnormalis
hozamként. fgy elkészitettem az elemzést ez utobbi médon, hiszen De Bondt és Thaler (1985)
eredményének egyik jelentss kritikdja volt, hogy csupdn egy modszer alapjan dolgoztak. Ezek
alapjan tehdt az abnormalis hozamot Aan o= Ry = Rth moédon definidlom. Emellett az el6z6
elemzésemben meglehetdsen kevés volt a periddus, vagyis 3 illetve 4 periddus alapjan von-
tam le a kovetkeztetést. Mivel az adatmatrixot nem tudom novelni (mivel nem allrendelkezésre
adat), illetve az intervallumokat sem lehet ennél jobban 6sszecsusztatni, hiszen ha ugyanazon
havi adat tobb esetben is megfigyelési pont lenne, akkor sériilne a fliggetlenség, igy az egyetlen
megoldas ennek kezelésére, hogy csokkentem az intervallumok hosszat. Ha 4 éves periéduso-
kat képezek (2-2 éves megfigyelési és tesztperiddus), amelyeket 2 évre Osszecstsztatom, akkor
maris 6-7 intervallumom lesz - a valsag kihagyasaval vagy anélkiil -, ami a lehetoségekhez
képest jelentds javuldsnak tekinthetd.

Ennek fényében ujra elkészitettem az elemzést. Ezzel remélhet6leg novekedni fog a szig-
nifikancia szint, amelyet tesztelni is fogok a dolgozat kés6bbi részében. El6szor azonban a 2-2
éves megfigyelési és tesztperiodus eredményét vizsgdlom meg a [4| dbra alapjan. Elmondhatd,
hogy hasonlé eredményt kaptam az el6zdekhez képest. Ebben az esetben is igazolhatd, hogy
a kezdeti pozitiv kapcsolat utdn késébb az alulteljesitd portfoli6 megverte a talteljesitd portfo-
liét. Valamelyest itt is megfigyelhetd egyfajta struktira kiillonosen az alulteljesitd portfélidban,
mintha féléves ciklusok lennének az iddsorban, azonban ennek elemzésével nem foglalkozok

részletesen. Ebben az esetben tehit a kovetkez6képpen foglalhatd 6ssze az eredmény:

2. Eredmény. Az egyedi hozam és a piaci hozam kiilonbségeként szamitott C A R-ek alapjdn, 2

éves megfigyelési periodusok esetén,

e a vesztes portfolié most is megveri a nyertes portfoliot,
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4. dbra. A tul- és alulteljesito portfoliok a tesztperiodusban, 2-2 éves megfigyelési és teszt-

periédus

o2
—e— Tuleljesitett portf.

—m— Alultelj. portf.
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[Forrds: Sajdt eredmény. ]

e azonban az elsd félévben ebben az esetben is tart a lendiilet,

e a vesztes portfolio eziittal sem vdlt egyértelmiien nyertessé a tesztperiodusban.

5. Statisztikai vizsgalat és tovabbi kérdések

7

Az eldz0 fejezetben tehdt ellendrzésre kertilt a tilreagéldsi hipotézis, és lathat6 volt, hogy
a két portfolio kezdetben tartotta a ,lendiiletet”, majd pedig helyet cseréltek, és valamelyest
tdvolodtak egymastdl. Az is vildgossa valt, hogy a vélsagot kihagyva pozitivabb eredményt
kaphatunk a vesztes portféliéra nézve, azonban ez még igy sem mondhaté egyértelmien jol
teljesitdnek, hiszen eléggé a 0 koriil mozgott a gdrbe. Kérdés azonban, hogy ezek a kapott ered-
mények mennyire tekinthetdek szignifikdnsnak, illetve mit6l fiigg a két portfélié helycseréje?
A tovédbbiakban ezekkel a kérdésekkel fogok foglalkozni amiatt, hogy valamelyest feltirjam a

folyamatot — azaz teljesebb képet kapjak — , valamint hogy stabilabbd tegyem az eredményt.

5.1. A talreagalas statisztikai vizsgalata

Els6ként tehat kérdéses az eredmény szignifikancidja, azaz hogy statisztikailag van-e kii-
16nbség a két portfolié kozott. Ezért ebben a részben statisztikai vizsgdlatokat végzek annak
érdekében, hogy megalapozzam a korédbban tett allitast, mely szerint érvényesiil a tilreagélési

hipotézis, azaz a vesztes portf6liok megverik a nyertes portfélidkat hosszu tdvon. Ennek alapjan
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a konkrét hipotézisem formalizalva a kovetkezd lesz:

Hg : ACARA - ACART =0
H, : ACARA — ACART > 0,

azaz a két portf6lié nem kiilonbozik szignifikdnsan egymdstdl a H, szerint, illetve a vesz-
tes(alulteljesitd) részvények szignifikdnsan jobban teljesitenek a nyertes(tilteljesitd) részvé-
nyeknél a H; szerint. A feladat tehat e hipotézisnek a tesztelése, kérdés az alkalmazott teszt.
Alapesetben e hipotézis tesztelésére elegendd egy Student — t teszt is, azonban ennek feltétele
a normalitds. Kérdéses azonban, hogy mennyire tekinthetd normélisnak az abnormalis hozamok
eloszlasa, ugyanis ebben az esetben konnyen sziikség lehet nemparaméteres tesztekre, hogy va-
I6ban meggydzbdjiink a kérdés tekintetében.

Annak tekintetében, hogy mennyire fogadhat6é el a normédlis eloszlds feltételezése,

Jarque — Bera tesztet fogok alkalmazni. A teszt hipotézise a kovetkez6 formdban irhat6 fel:

Hy : Normalis eloszlas

H, : Nem normalis eloszlas

A teszt probafiiggvény értéke az eloszlas csicsossdgara () és ferdeségére (.5) épiil, amely igy
S? (K —3)?
B=n|2 + 2"
J n( G + 1 )

E teszt statisztika y? eloszlast kovet, méghozza egy 2 szabadsdgfokit (df = 2) a két paramé-
ter végett. Eppen emiatt a kritikus érték 5%-on 5,99, 1%-on pedig 9, 21. Tekintve a kritikus

a kovetkez6 alakot oOlti:

értékeket, az egyes részvények abnormadlis hozamainak (AR;) Jarque — Bera tesztjének kri-
tikus értékei az [5| dbran lathatéak. A p-értékek 2 részvény kivételével kisebbek, mint 1%, azaz
semmiképpen sem tekinthetdek normélis eloszldstinak az abnormaélis hozamok, leszdmitva a 2
esetet.

Ez az eredmény pedig azt jelenti, hogy a Student — t teszt mellett mds tesztet is végre kell
hajtani majd a stabil eredmény érdekében. Lassuk azonban el6szor a Student — t tesztet! A

hipotézis mar kordbban taglaldsra kertilt, a probafiiggvény pedig a kdvetkezd:

(ACAR, — ACARy)

9
2s?
N

ahol a standard hiba kiszdmitdsahoz felhaszndlt torzitatlan becsiilt szérdsnégyzet a kdvetkezo:

{ SN (ACARA, — ACAR,) + 32N (ACARy,, — ACART)Q}
2(N — 1) '

82:
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5. abra. Az egyes részvények abnormalis hozamainak Jarque — Bera tesztjéhez tartozé

p-értékek

Részvény |p-érték | Részvény |p-érték
ANTENNA <0,01 |IEB <0,01
ANY <001 |MoL <0,01
BCHEM <0.01 |MTELEKOM <0,01
CSOPAK <0,01 |ORC 0,05
DANUBIUS <001 |OTP 0,05
DEMASZ <001 |PANNERGY <0,01
ESTAR <0,01 |PICK <0,01
EGIS <0.01 |PRIMAGAZ <0,01
ESTMEDIA <0,01 |RABA <0,01
FHB <001 |RICHTER <0,01
FOTEX <001 |SYNERGON <0,01
GLOBUS <0.01 |TVK <0,01
GRABO <0,01 |ZALAKERAMIA] <0,01
GRAPHI <0,01 |ZWACK <0,01
GSPARK <001

[Forrds: Sajdt szamitds és szerkesztés. |

Tekintve az utolso, 2 éves tesztperiddus alapjan szamolt portfélidkat, a Student — t teszt ered-

ményét a [0] tabldzat mutatja. Az dbran tobb teszt is szerepel, azonban mivel a dolgozatban

csupan egyet részleteztem, igy a tobbit most figyelmen kiviil hagyom. A Student — t teszt

eredménye azonban szignifikdns kiilonbséget mutat, mivel a p-érték kisebb, mint 5%. Ez alap-

6. dbra. A 2 éves megfigyelési periodus alapjan szamolt portféliokhoz tartozé Student — t

teszt

Test for Equality of Means Between Series
Ciate: 0323M3 Time: 17:00

Sample: 1 24

Included ohservations: 24

Method df YWalue  Probahility
Hest 16 2827097 0.0053
Satterttmvaite-VWelch tHestr 27.29100 2927097 0.0062
Annova F-test (1, 46) aaRTa98 0.0043
WWelch F-test* (1, 27.391) 2.aET298 0.0068

*Test allows for unegqual cell variances

19
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Jan tehat azt mondhatjuk, hogy igenis szignifikdns kiilonbség mutatkozik a tekintetben, hogy a
vesztes portfoliok ,,megverik” a nyertes portfélidkat, azaz teljesiil a reverzids jelenség, hiszen
t-statisztika értéke a szokdsos szignifikancia szinteken nem 0.

Azonban ahogy arra a dolgozat kitért, a nem normalitds végett sziikség van tovabbi vizsgé-
16d4sra annak érdekében, hogy bizonyitsuk allitdsunkat, hiszen 6nmagédban a Student — ¢ teszt
nem tekinthet elégségesnek. Igy tehat a tovabbiakban a széles korben alkalmazott Wilcozon
(Wilcoxon rank sum test-nek vagy Mann — W hitney tesztnek is nevezik) prébat fogom al-
kalmazni Hunyadi - Mundruczé - Vita (2001) alapjénﬂ E préba a két portf6lié medidnjara

fogalmaz meg hipotézist, mely szerint:

Hy : A két minta medianja azonos

H, : A Kkétcsoport medidnja kiillonbozik

A préba lényege, hogy a két mintat egyesiti, majd pedig sorba rendezi, amelybdl megkaphatdak
a rangszdmok. Eztdn a rangszdmokat csoportok szerint 6sszegzi (Rx és Ry ). Mivel a préba
nem koveteli meg a mintdk egyez6 szamadt, igy az dtlagot vizsgdlja meg, hogy azok egyeznek-e.
Nyilvanvaldan, ha az egyik minta nagyobb értékekkel rendelkezik, akkor nagyobb rangszamo-
kat ,kap”, igy a medidnja is nagyobb lesz. A Wilcoxon pérba U tesztstatisztikdja kis mintdk
esetén — igy a dolgozat esetében is — a kovetkez6képpen hatarozédik meg: Ki kell valasztani
a kisebb rang0sszegii mintét (legyen ez Rx ), majd ennek minden egyes mintacleméhez hozza-
rendelni azt a szdmot, ahdny darab kisebb rangszdmu elem van a masik mintdban. Ezek 0sszege
adja az U prébafiiggvényt, igy tehat formalizdlva a prébastatisztika a kovetkezd alaku lesz:

nx(nx +1)

—R
2 X

UX =nxny +

ahol nx,ny a két minta elemszdma, Ry pedig a kisebbik rangszdm 0sszeg. Analég mddon
hatdrozhat6 meg egyébként az Uy érték is, és beldthaté az is, hogy Ux + Uy = nxny. Azon-
ban esetiinkben a probafiiggvény értéke a kisebbik U lesz — jelen esetben elvileg a nyertes
portfélikhoz tartozé rangszdmok Osszege — , dm ilyenkor fontos, hogy baloldali prébaként
kell végrehajtani a tesztet, fiiggetleniil a /7; hipotézis irdnyatdl (Hunyadi - Mundrucz6 - Vita,
[2001]).

Maradva az el6z0 vizsgdlatndl, azaz a 2 éves megfigyelési periddus sordn nyert portfoliok-
ndl, a Wilcoxon préba eredményét [7] tdblazat mutatja. Lathat6, hogy a probafiiggvény értéke
kell6en nagy, mivel a p-értékek 1%-ndl is kisebbek, igy a Hj hipotézis elutasithatd, vagyis

’Elviekben a préba alkalmazasanak feltétele a folytonos eloszlds, azonban a gyakorlatban helytallénak tekint-

hetd a proba diszkrét eloszlasok esetén is, és szdmos helyen hasznéljék is.
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7. abra. A 2 éves megfigyelési periédus alapjan szamolt portféliokhoz tartozé Wilcoxon

teszt
Test for Equality of Medians Between Series
Date: 032313 Time: 17:04
Sample: 1 24
Included ohserations: 24

Method df YWalue  Probahility
Wilcoxanitann-Whithey 2.298091 0.021%
WilcoxonMann-Whitney (tie-adj.) 2.298091 002145
Med. Chi-sguare 1 8.333333 0.00349
Adj. Med. Chi-sguare 1 §.750000 0.0094
kruskal-vallis 1 5.333333 0.02049
kruskal-Wallis (tie-adj) 1 5.333333 0.02049
van der Waerden 1 3.893173 0.0484

[Forrds: Sajdt eredmény. ]

a két portf6lié szignifikinsan kiilonbozik egymastél. Erdemes még kiemelni szintén a tabla-
zatban szerepld Kruskal — Wallis probat, amely a Wilcoron préba kiterjesztése igymond
kettonél tobb mintara, de gyakorlatilag az elv megegyezik, igy hasonlé dontést varhatunk a két
proba alapjan. Praktikussdgi okokbdl a tobbi probdt most sem részletezi a dolgozat. Miutdn
szOt ejtettem az eredmény szignifikancidjarol, és igazoltam is ezt, egy kérdés maradt hatra ez-
zel kapcsolatban. A [] dbrdn lathaté volt, hogy a nyertes portf6lié valéban negativ hozamot ért
el a tesztperiddusban, azonban a vesztes portf6lio esetében nem volt egyértelmi a pozitiv ho-
zam, hiszen szemmel lathaté mddon a 0 koriil ingadozott. Kérdés tehat, hogy a vesztes portfolié
teljesitménye negativ-e, pozitiv-e, vagy pedig nem kiilonbozik statisztikailag a 0-t61? Ennek el-
lendrzésére megelégsziink az egymintds t-teszttel, amelynek eredménye a|[§|tdbldzatban lathato.
Ezek alapjan a H, hipotézist — miszerint a mintadtlag 0-val egyenl6 — elutasithatom, mivel a p-
érték kisebb, mint 5%, vagyis a vesztes portf6lié szignifikansan kiilonbozik 0-t6l. Ami azonban
fontosabb ennél, hogy a mintadtlag negativ, akdrcsak a statisztika értéke, igy tehét az eltérés ne-
gativ irdnyud. Ez pedig ezt jelenti, hogy a vesztes portf6lié megverte ugyan a nyertes portféliot,
azonban nem lett ,,nyertes”, hiszen attdl fiiggetleniil negativ eredményt ért el. Ennek tobb oka
is lehet, egyik ezek koziil a magyar t6zsde Osszességében is gyenge teljesitménye, azonban ezt
nehéz lenne igazolni, és tovabbi vizsgaldsdsokat igényelne. Az el6z6 megfontoldsok alapjin a

kovetkez6t jelenthetem Kki:

3. Eredmény. A kordbban bemutatott 2 éves megfigyelési periodusii eredmény statisztikai vizs-
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8. dbra. Az alulteljesito portfolio H, : ACAR, = 0 hipotézis ¢ tesztje 2 éves megfigyelési

periodus esetén

Hypothesis Testing for ALULTEL)__PORTF_
Diate: 032313 Time: 14:43

Sample: 1 24

Included observations: 25

Test of Hypothesis: Mean= 0.000000

Sample Mean=-0.056814
Sample S5td. Dev. = D.0GRTRE3T

Method Yalle Frobakbility
t-statistic -4 199933 0.0003

[Forrds: Sajdt eredmény. |

gdlata esetén,

e a hozamok kettd kivétellel erésen nem normdlis eloszldsiiak a Jarque — Bera teszt alap-

jdn, igy nemparaméteres tesztet is alkalmazok a stabil eredmény érdekében,

e a Student — t teszt egyértelmiien elutasitia a Hy : ACAR, — AC ARy = 0 hipotézist,
igy az AC AR, (vesztes) portfolio szignifikdnsan jobban teljesit az AC ARy (nyertes)
portfoliotol,

e a Wilcoxon proba is igazolja ezt az eredményt,

e a egymintds t proba szignifikdns negativ eredménye értelmében az alulteljesitd portfolio

a tesztperiodusban sem vdlik pozitivvd.

Ebben a részben tehdt bemutatésra keriiltek azok a statisztikai eszk6zok, amelyekkel érvényt
szerezhetiink a tett megéllapitasoknak. Mindemellett ténylegesen is ellendrzésre keriilt a 2 éves
megfigyelési periddus esetében kialakult portf6liok reverzids jelensége. Ennek eredményekép-
pen a BET részvényein keresztiil is igazoldst nyert De Bondt és Thaler (1985) 4llitasa, azonban

kitértem az egyes vondsokra, amelyek némiképpen arnyaljak az 6sszhangot.
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5.2. A portfoliok teljesitménye, és a megfigyelési periodus kozotti kapcso-
lat

Ezek utdn pedig egy kérdés maradt még hatra, nevezetesen hogy fiiggetlennek tekinthets-e
ez az eredmény a megfigyelési idészak hosszat6l? Korabban kitértem rd, hogy Rabin (2002)
szerint kezdetben pozitiv a kapcsolat a portféliok esetében — azaz tart a lendiilet (momentum)
—, azonban a rovid tdvon pozitiv irdny kés6bb negativva valik. Ebben a fejezetben tehat azt
vizsgdlom meg, hogy ez a valtas mikor kovetkezik be, valamint hogy fiigg-e ez a valtas attdl,
hogy milyen hosszi a megfigyelési idészak.

Miutan megfogalmaztam a megfeleld kérdést, mindenképpen részletezni kell a kérdés meg-
valaszoldsdhoz sziikséges 1€péseket. Eddig alapvetden két vizsgélatot hajtottam végre, 3 éves és
2 éves megfigyelési periddus alapjdn vélasztottam ki a nyertes és vesztes portféliokba tartozo
részvényeket, majd ezek alapjin értékeltem ki a kovetkezd id6szakban elért teljesitményeket.
Most azonban, ha a cél a teljesitmény és a megfigyelési periddus fiiggetlenségének a vizsgalata,
akkor tobb, kiilonb6z6 hosszusagu megfigyelési periddust kell képezni, amely alapjan juthatunk
eredményre a kérdés tekintetében. Az az el6zetes feltételezésem, hogy ennek sordn tigymond
kirajzolddik majd egy konvergencia nem csak a teljesitmény tekintetében, hanem a pozitiv és
negativ kapcsolat dtmenetének tekintetében is. Ennek értelmében megfigyelési periddust 3, 6,
9, 12, 18, 24, 30, 36 hénaposnak vdlasztom meg, azaz 0sszesen nyolc kiilonbozé eredmény
alapjan prébdlom meg levonni a kovetkeztetéseket.

A 4.3. fejezetben részletesen taglaltam az elemzés menetét a 3 éves (36 honapos) esetre.
Akkor kiemeltem, hogy annyira lehet Osszecsisztatni az intervallumokat, hogy a fiiggetlenség
ne sériiljon. Kiilondsen a rovid id6tavu esetekben, arra tehét tigyelnem kell, hogy ne fedjék at
egymast a tesztelési intervallumok, emiatt igen 1ényeges kérdés, hogy milyen hosszuak a teszt-
periddusok. A 3, 6, 9, 12 honapos esetben kétszeresnek valasztottam a tesztperiddust, utana pe-
dig konzisztensen maradtam a 24 hénapndl a konnyebb Osszevetés végett. Els6ként tehat adott
havonta 6sszegeztem az abnormélis hozamokat részvényenként (AR;), igy jutottam el a kumu-
141t abnormadlis hozamokhoz (C'AR;), ami alapjdn kivdlasztottam portfélickat (3 részvénybdl
ez esetekben is), amiket aztan a fent emlitett idétavon Vizsgéltanﬂ

A pontos feladat tisztdzasa utdn ki kell vdlasztanom a megfeleld mddszertant, amellyel meg
tudom valdsitani a fent emlitett vizsgalatot. Eddig alapvetéen két modell alapjan szdmitottam
az abnormdlis hozamokat (AR), mégpedig a CAPM szerint, valamint egyszeriien az egyedi és

piaci hozam kiilonbségeként. Azt mar kordbban is emlitettem, hogy a CAPM modell esetén

3Péld4ul a 3 hénapos esetben igy 6 hénapos lett a tesztperiédus, ami azt jelenti, hogy csupdn 3 hénappal lehet

csusztatni az intervallumot, hogy ne legyen dtfedés
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n X j bétdra van sziikség, vagyis minden részvény esetén minden tesztperiddusban. Mig azon-
ban 3 éves esetben csupdn négy periddust lehetett képezni, addig a 3 hénapos esetben ez mar
64 megfigyelési periédust jelent, amelynek komoly szamit4si igénye lenne. Eppen emiatt a m4-
sik utat valasztom, azaz az egyedi és piaci hozam kiilonbségeként értelmezem az abnormalis
hozamokat.

Emlitettem kordbban, hogy a kevésbé Osszefiiggd adatok miatt — a részvények Osszetéte-
Iének valtozasabol fakadéan — a Microsoft Excelt valasztottam az adatok elemzésére, ebben
a tekintetben nem véltoztattam. Az periddusok jelent6s szdma miatt semmiképpen sem ma-
nudlisan hajtottam végre a szdmitdsokat, hanem az Fxcelhez tartozé Visual Basicben irtam
makrokat a C'A R-ek szamitasahoz, a nyertes és vesztes részvények meghatdrozasihoz, és ezek
tesztperiddusbeli teljesitményiik vizsgédlatdhoz. Ezek a Fliggelék tabldzataiban szerepelnek.

Az igy kapott eredményeket grafikusan szintén a Fiiggelékben szerepeltetem a relative nagy
helyigény miatt. Az eredmény tobb szempontbdl is figyelemre mélts. Egyrészt a 3 honapos
grafikon kivételt képez a szempontbdl, hogy a vesztes portf6lié azonnal ,,megveri” a nyertes
portf6liét. Ez kiillonos eredmény, hiszen a tobbi esetében azt mondhatjuk, hogy eleinte valéban
van lendiilet, és csak késobb nyilik a tolcsér egyértelmiien. A legtobb esetben a pozitiv kapcsolat
negativ irdnyuva valdsa 5-7 honap koriil kovetkezik be, a 6 és a 9 hénapos grafikonok azok,
ahol késdbb, kozel egy €v utan. Szinte minden grafikonrdl igazolhaté a magyar tdzsde relative
gyenge teljesitménye, hiszen még a nyertes portf6liok rendszerint hatdrozott vesztesek lesznek,
addig a vesztesek jobb esetben is 0 koriil ingadoznak, igymond fél tolcséreket kapunk. Ez
0sszhangban van a kordbbi sejtéssel.

Ami viszont mindenképpen kiugré eredmény, az a 36 honapos grafikon. Ez egyrészt eliit
a kordbban CAPM alapjan szdmolt grafikont6l, mésrészt pedig tobb egyediildllé vondssal is
rendelkezik. Egyfeldl relative hamar bekovetkezik (2-3 hénap) a reverzié, masfel6l pedig az
egyetlen olyan vesztes portf6lioval rendelkezik, amely esetében hatdrozottan teljesiil a pozitiv

jovobeli hozam. Ezek alapjan a kovetkezd megéllapitdst tehetem:

4. Eredmény. A nyolc kiilonbozd hosszii periodus alapjdn szdmitott tesztperiodusbeli C'AR-ek

esetében,

e a 3 honapos megfigyelési periodus kivételt képez a tekintetben, hogy nincs lendiilet, azaz
azonnal bekovetkezik a reverzio, csakiigy a 36 honapos, ahol 2-3 hénap utdn torténik meg

a reverzio,

e a tobbi esetben a lendiilet 5-7 honapig figyelheté meg, azonban utdna megtorténik a re-

verzio fiiggetleniil a megfigyelési intervallum hosszdtol,
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e ¢z alapjdn indifferens a megfigyelési periodus vdlasztdsa az eredményektol, azaz robusz-

tus az eredményem a megfigyelési periodus hosszdra.

Fontos eredmény még, hogy a 36 honapos esetet leszamitva, valamennyi megfigyelési periodus
esetén a vesztes portfolio nem vdlik nyertessé annak ellenére, hogy megtorténik a reverzio. Ez
tehdt a BET gyengébb teljesitményét tamasztia ald a mds elemzésekben vizsgdlt t6zsdékhez

képest.

Mint ahogyan kordbban is, ezekre az eredményekre is elvégeztem kivétel nélkiil a
Student — t tesztet és a Wilcoron prébat is annak érdekében, hogy statisztikailag is meg-
alapozzam dllitdsaimat. Az eredmény szemléltetésének érdekében a [0 tdbldzatban foglal-

tam Ossze a tesztek dontéseit az egyes periddusokra nézve. Megvizsgéalva a tiblazatot, els6-

9.adbra. A Hy : ACAR, — AC ARy = 0 hipotézis tesztje az egyes honapok szerint szamitott
C AR-ek alapjan

Megfigyelési periodusok | Wilcoxon proba | Student-t teszt
hossza (hdnap) U p-értek t p-érték

3 1.52 0.1282 1.68 0.1225

6 2.16 0.0304 | -2.28 0.0321

9 0.61 0.5373 1.35 0.1847

12 .M 0.0006 4.50 0.0000

18 3.02 0.0025 4.24 0.0001

24 2.29 0.021 2.92 0.0053

30 5.24 0.0000 7.33 0.0000

36 5.88 0.0000 11.6 0.0000

[Forrds: Sajdt szdamitds és szerkesztés. |

ként érdemes a két tesztet Osszehasonlitani egymadssal. Mint emlitésre keriilt, mindkét teszt a
Hy : ACAR, — ACARr = 0 hipotézist teszteli, a Wilcoron prébdra a nem normalitas vé-
gett volt sziikség. Lathatd, hogy mindkét préba ugyanazt a dontést hozta minden egyes esetben,
igy elegendd egyiket vizsgalni, hiszen a Wilcozon préba a Student — t préba meger§sitésére
szolgdlt. Nagyon fontos megéllapitds, hogy az egy éven beliili periddusok esetében a tesztek
kevésbé szignifikdnsak, mig késébb mar szinte minden szignifikancia szinten elvetjiik a Hy-t,
azaz a vesztes portf6lio jobban teljesit a nyertesnél. Mindenképpen fel kell hivjam a figyelmet
a 6 honapos periddusra, ahol negativ a ¢ teszt értéke €s szignifikdans. Eszerint a grafikonon is
tapasztalt kései reverzid valoban szignifikdns, vagyis tovdbb tart a lendiilet. Az a tény, hogy a
rovidebb id6szakok kevésbé szignifikansak, természetesen Osszefiigg azzal, hogy ez esetekben

kevésbé hossziak a tesztperiddusok, azaz a kezdetbeli lendiilet ,,elhizza” a tesztet, igy csak a
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hosszabb — legaldbb kétéves — periddusok esetén tud korrigdlodni az eredmény, azaz akkor lesz
szignifikdnsan nagyobb a vesztes portf6lié hozama.

E fenti gondolatmenet egy érdekes dolgot vet fel. Ha minden periddus esetén ,,levdgnam” a
tesztperiddust 6 honapnal, és csak ezeket vizsgdlndm, akkor precizebbé tehetném az eredmény
fiiggvényében a reverzié id6pontja €s a megfigyelési periddus kozott megallapitott fliggetlen-
ségi allitast. Elvégezve a teszteket 6 honapos tesztperiddusra szoritkozva, a [[0] tdblazatban

foglaltam 0ssze az eredményt. Ebben az esetben is l4thatd, hogy a két teszt konzisztens, azaz

10. abra. A Hy : ACAR,—AC ARy = 0 hipotézis tesztje az egyes honapok szerint szamitott
C AR-ek alapjan, 6 HONAPOS TESZTPERIODUSOKKAL

Megfigyelési periodusok | Wilcoxon proba | Student-t teszt
hossza (hénap) u p-érték t p-erték

3 1.52 0.1282 1.68 0.1225

6 2.64 0.0082 -3.86 0.0031

9 2.16 0.0306 -2.53 0.0295

12 0.56 0.5752 -0.33 0.7457

18 2.64 0.0082 -5.28 0.0004

24 2.64 0.0082 -5.19 0.0004

30 1.36 0.1735 1.57 0.1466

36 2.48 0.0131 3.71 0.0040

[Forrds: Sajdt szdamitds és szerkesztés. |

nem mond ellent egymadsnak, igy most is a Student — t tesztet fogom értelmezni. Ezek alapjan
egyetlen olyan eset van, ahol az els6 6 hénapban a vesztes portf6lid szignifikdnsan megveri a
nyertes portfoliot, mégpedig a 36 hénapos megfigyelési periddus esetén, amikor csak az els6
2-3 hénapban van kozel egymdshoz a két portf6lié hozama. Ez 6sszhangban van a Fliggelékben
lathaté dbrdval. Két esetben pozitiv még a ¢ statisztika értéke, 4m ezek nem tekinthet6ek szig-
nifikdnsnak. A tobbi esetben negativ az eredmény, s ezek egy kivétellel szignifikdnsak, vagyis a
vesztes portfoli6 rosszabbul teljesit a nyertes portféliotol. Ezek alapjdn azt mondhatjuk, hogy az
elsé félévben Osszességében megmarad a lendiilet, vagyis az elsé hat hénapban ha helyet is cse-
rél a két portfolid, az nem ,.kompenzdlja” a korabbi hozamkiilonbozetet. Ezen megfontoldsok

alapjan tehat a kovetkez6t jelenthetem ki:

5. Eredmény. A megfigyelési periodusok és a reverzio bekovetkezés kapcsolatdnak vizsgdla-

tdra elvégzett tesztek alapjdn megdllapithato, hogy

o a Wilcoxon préba és a Student — t proba egységes dontést hoz 5%-on,
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e a 9 honapndl hosszabb megfigyelés esetén valamennyi esetben elutasithatéo a H,
ACAR, — ACARy = 0 hipotézis tesztje, azaz a vesztesek jobban teljesitenek a nyertes
portfolioktol,

e a rovidebb megfigyelés esetén nem szignifikdns az eredmény, éppen a reverzio késobbi

bekovetkezése miatt,

e a 6 honapndl ,,levdgott” tesztperiodusok probdindl nagyrészt elmondhato, hogy a szigni-

fikdnsan negativ a t-értéke, azaz a lendiilet rovid tdvon hatdrozottan megmarad.

Osszességében tehdt bebizonyosodott, hogy fiiggetlen a reverzié bekovetkezési ideje a megfigye-

lési periodus vdltoztatdsdtol.

Ebben a fejezetben tehat igazoldst nyert, hogy a reverzid jelensége bekovetkezik fiiggetleniil
attol, hogy milyen hossziak a megfigyelési periddusok, vagyis ebbdl a szempontbdl robusztus-
nak tekinthetd az eredmény. Emellett szinte kivétel nélkiil megfigyelhetd az a jelenség, hogy
a vesztes portf6lick nem valnak nyertesekké, ami részben a BET gyenge teljesitménye mellett
tesz bizonyitékot. Az is bebizonyosodott tovdbba, hogy kezdetben tart a lendiilet a két portfo-
li6 esetén, amely ha fokozatosan csokken is, de az els6 6 honapban Osszességében szignifikdns

marad.

5.3. Az elemzés eredményének megbizhatosagarol

Miutdn tébb médon is megvizsgdltam a BET-et a piaci tilreagdlési jelenséggel kapcsolat-
ban, egészen pontosan megvizsgiltam a multban a piacot tdl- és alulteljesitd portfoliok jovobeli
hozamai ko6zotti 6sszefiiggéseket, kérdés, hogy 6sszességében mit mondhatok az eredményeim-
r61? Egyez6nek tekinthetem-e ezt az eredményt a korabban megjelent tanulmanyok eredménye-
inek, illetve kérdés, mennyire tekinthetd szignifikdnsnak ezen eredmény? Mivel még De Bondt
és Thaler (1985) tanulmdnyaét is erdsen kritizalta kozgazdasz tarsadalom, kiilonosképpen a piaci
hatékonysag elkotelezett hivei - mint Fama példaul -, hogy azok torékenyek és nem helytalléak
altalanosan, igy nyilvan nem is volt célom egy mindennel szemben robusztus eredmény felal-
litdsa. Hiszen mig példdaul De Bondt és Thaler (1985) tobb szdz, periddustdl fiiggden akar ezer
részvénnyel is dolgoztak, illetve tobb mint 60 év hosszu adatsor allt rendelkezésiikre, addig a
BET-en jelenlévé részvények szama, likviditdsa meg sem kozeliti ezt, akdrcsak az intervallum
hossza. Szintén torzité tényezd volt, hogy nem tudtam szert tenni korrigalt adatokra, igy az eset-
leges eseményeket csupdn az outlierek kisziirésével tudtam kezelni, ami nem til szerencsés. S
habdér tobb ponton megemlitettem az elemzésem korlatait, tigy gondolom mindenképpen hasz-

nos volt elkészitenem az elemzést, és haszndlhaté eredményre jutottam.
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Vagyis az eredményeim alapjan elfogadhatom a viselkedési pénziigyek azon éllitasét, hogy
létezik tilreagdlds a BET-en, és hogy a piaci hatékonysdg korlatozottan teljesiil, mivel a kordb-
ban alulteljesitd portfélié valéban ,,megveri” a tilteljesitd portféliét. Ez az eredményem stabil
olyan értelemben, hogy 3-3 és 2-2 éves megfigyelési-teszt intervallum-bontésra is igazolddott.
Kisziirve a valsagot, tisztabb strukturat és magasabb hozamot produkdltak a portf6liok. Emel-
lett egyik alkalommal a CAPM alapjan becsiiltem az abnormalis hozamot, mig masik esetben a
egyedi és piaci hozam eltéréseként definidltam azt, azonban az eredmény igy is helytallé maradt,
s statisztikailag is elfogadhat6 lett. Ezek utdn nyolc kiillonb6z6 megfigyelési periddus alapjin
is kiszdmoltam az eredményt, melyet statisztikai tesztekkel tdmasztottam ald. Azonban a tett
megéllapitds, nevezetesen hogy az alulteljesitd portf6lié ,,megveri” a tulteljesitd portfoliot, ér-
vényes maradt. S6t, ez fliggetlen att6l, hogy milyen hosszua periddusok alapjin vdlasztottam ki
a két portfoliot alkotd részvényeket. Az azonban szintén igazoldst nyert, hogy csupan a késébbi
id6szakban érvényes a reverzio, hiszen az elsé honapokban forditott a helyzet. Ez 6sszecseng
a mar emlitett Rabin (2002) allitasaval. Ezek alapjan viszont furcsa, hogy De Bondt és Thaler
(1985) nem észlelt hasonlé valtozast, csupan annyit, hogy a kiilénbség a késébbiekben valik

szignifikdnssa.

6. Osszefoglalas

Dolgozatomban a viselkedési pénziigyek azon dallitdsdval foglalkoztam, mely szerint az
egyének dontéseik sordn tdlzottan figyelembe veszik a kdzelmultbeli eseményeket, és igy tul-
zott mértékben extrapoldlnak a jovore vonatkozdan, vagyis teljesiil a befektetdi tilreagalés je-
lenség. Ennek értelmében azt az allitdst teszteltem, hogy a multban a piacot tdl és alulteljesitd
portfolidk a kovetkez6 honapokban helyet cserélnek, azaz az alulteljesitd portf6lié feliilmilja a
korédbban tulteljesitd portfoliot.

El6bb azonban kitértem a viselkedési kozgazdasdgtan, viselkedési pénziigyek kialakuldsara,
ahol bemutattam, hogy mar Adam Smith és az 6t kovetd utilitaristdk is foglalkoztak az egyéni
dontésekkel, illetve kiemeltem a viselkedési kozgazdasagtan el6térbe helyez6dését a 20. szdzad
masodik felében, napjainkban. Ezt kovetéen bemutattam a standard modellt, amely az egyének
dontéseit irja le, s amely szamos erds feltételezéssel él. Itt kiemelve a viselkedési kozgazdasag-
tan pszicholdgiai alapjait, megcédfoltam a standard modell egyes feltételezéseit, konkrét példakat
emlitve az egyes esetekre.

Ezek utan ratértem a talreagélds jelenségre, €s ismertettem a témdban megjelent legfonto-
sabb eredményeket, beleértve a kritikdkat is. Ezek szerint igazak az eldbbi dllitdsok, mivel a

tularazott részvényeknek korrigdlodniuk kell a jovében, s igy azok kovetkezésképpen rosszul
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fognak teljesiteni a jovoben. Ezt kiegészitettem azokkal az eredményekkel, melyek szerint a ko-
zeli id6szakban (1 éven beliil) azonban a multban ,,nyertes” portfélidk azok is maradnak, mig a
,vesztes” portf6liok pedig tovabbra is alulmiljik a piacot.

Végiil ezeket az dllitdsokat teszteltem a BET részvényein keresztiil az 1997-2012 kozotti
id6szakban. Itt kitértem a rendelkezésre 4116 adatok rovidségére és problémadira. Kezdetben 3-3
éves megfigyelési és tesztperiodust alkalmazva, az abnormélis hozamot a CAPM alapjan be-
csiilt értékhez viszonyitva arra jutottam, hogy kezdetben a tilteljesité portf6lié valéban jobb
hozamot ér el az alulteljesitd portfélional, késébb azonban (1 év utdn) igazolddik az allitas, mi-
szerint a kapcsolat negativba megy at, vagyis az alulteljesit6k feliilmuljdk a maltban tilteljesitd
részvényeket. Ezek utdn kivéve a valsag éveit az elemzésbdl, szignifikdnsan pozitivabban lettek
az eredmények, és a kiilonbség is vildgosabb. Ezek utdn nem a CAPM Altal becsiilve, hanem az
egyedi €s piaci hozam kiilonbségeként vettem az abnormélis hozamot, s ez alapjan szamoltam.
Igy is hasonl6 eredményre jutottam.

Ezek utdn Student — t teszttel és — a nem normalitds végett — Wilcoxron prébdval is meg-
vizsgéltam a kapott eredményt. A tesztek szignifikdns kiilonbséget mutattak a vesztes portf6lié
nagyobb hozaménak tekintetében, azonban ez sem tekinthetd a egyértelmden pozitivnak, ahogy
azt a t préba is mutatta. Végiil a kapott eredmény és a megfigyelési periddusok fiiggetlenségét
lattam be. Ennek értelmében 3, 6, 9, 12, 18, 24, 30, 36 honap hosszisagu megfigyelési periddu-
sokat képezve szamoltam ki a C'A R-eket, s ez alapjan valasztottam ki a két portf6lié részvényeit
az egyes tesztperiddusokra nézve. Az itt kapott eredmény egybecseng a kordbbi megallapita-
sokkal, azaz a reverzi6 bekovetkezik 5-7 honap utan, azonban el6tte marad a pozitiv kapcsolat,
azaz a lendiilet. Kivételt képezett a 3 honapos ,.eset”, amikor is azonnali volt a reverzio jelen-
sége. Igy tehdt azt a megallapitdst tettem, hogy robusztus az eredmény a megfigyelési periédus
véltoztatdsdra.

Azt gondolom, hogy hasznos eredményre jutottam az elemzésem sordn, hiszen egy szé-
les korti és statisztikailag is megalapozott vizsgélatot végeztem a BET-en, amelyre az eddigi
tanulmanyokban nem volt példa, igy a dolgozatom hozzdjirulhat a magyar t6zsde mélyebb
elméleti megismeréséhez, s amely igy valds hozzdadott értékkel bir. Bizom benne, hogy a dol-
gozat j6 alapja lehet a tovabbi kutatdsoknak, habdr jelen forméjdban is hasznilhat6é eredményt
taglal. Hosszabb tesztperiddus esetén (60-70 honap) mélyebb vizsgélat ald lehetne vonni a két
portf6lié iddsorat, hogy esetlegesen mélyebb Osszefiiggéseket lehessen beazonositani, mint az
emlitett anomalidk (janudr hatds példaul). Azonban elképzelhetd, hogy a magyar adatok rovid,
¢és keresztmetszetben is kis mérete, valamint a részvények esetleges illikviditdsa miatt sokkal

mélyrehatobb elemzést nem feltétlen érdemes végezni.
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A. Fiiggelék

A.l.

A Kkiilonb6z6 hénapok szerinti (3, 6, 9, ...) C'AR-ek alapjan szamitott

tesztperiodusbeli grafikonok

Az dbrdkon a id6sorok nevei a kovetkezdképpen értelmezenddek: a szdm a megfigyelési

periddus hosszat jelenti, az ,,ny” a nyertes, a ,,v"’ pedig a vesztes portfolié idésora. CAR_3ny :

3 hénapos megfigyelési periddus alapjan szdmolt nyertes portf6lié az egyes teszthonapokban.

11. abra. Az ACAR 4 (CAR_.v) és ACAR; (CAR_.ny) id6sorok az egyes honapok szerint
szamitott C' A R-ek alapjan
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A.2. Visual Basic makrok

A szdmitdsokhoz irt VisualBasic makrok. Els6ként a periddusokban kell kiszdmolni a
C'AR-eket a szerint, hogy milyen hosszi a megfigyelési periédus:
Sub AR ()
s=12 ",”s a megfigyelési periddus hossza"
For i = 1 To 30 ",i” az oszlopok, azaz a részvények szama"
For 7 =1 To 16 ",j"” a periddusok szama példdul a 12 hdénapos
esetben 16"
gyujt = 0 ",gyujt”-be Osszegyljti a 0 hozami napok szamat"
For k =1 To s - 1
If Cells(s » j +k - (s - 3), 1 + 1) = Cells(s » J + k = (s -
3) +1, i+ 1)
Then gyujt = gyujt + 1 "... amelyeket Osszead"
End If
Next k
If gyujt > 1 "ha tobb napon is nem kereskedtek a részvénnyel,
akkor annak CAR-jét lenullézza"
Then Cells (362 + j, i + 1) =0
Else szum = 0 "ha forgalomban wvan, akkor a ,szum”-ba gyGjti az
AR-eket"
For z = 1 To s
szum = szum + Cells(s * j + z - (s - 3), 1 + 1)
Next =z
Cells (362 + j, 1 + 1) = szum "s ez lesz a CAR az ,1”. részvény
esetében"
End If
Next J
Next 1
End Sub
A kiszamolt C'A R-ek alapjan maximum-minimum keresd, azaz az aktudlis nyertes-vesztes
portf6lié meghatirozasa:
Sub max () "ez éppen maximum keresd, minimum keresés esetén az
If reldcidjele fordul, és a ,maxi” valtozdnak pozitiv értéket
kell adni."
For k = 1 To 168 "mivel egymds alatt vannak a CAR-ek, igy az
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O0sszes felosztds Osszes soran végigfut"

For 3 = 1 To 3 ",3” darab maximumot keresiink, azaz 3 nyertes

részvényt"
maxi = -1 ",maxi” a viszonyitdsi pont, kezdetben -l-es
alapértékkel, ettdl remélhetdbleg lesz magasabb hozam."
p =0 "a ,p”"-be teszi a maximum oszlopszamat, ezzel
azonosithatdé a részvény"
For i = 2 To 30 "minden részvényre vizsgalat"
If maxi < Cells (199 + k, i) Then
maxi = Cells (199 + k, i) "ha nagyobb a hozam, akkor az lesz
1Jj maximum"
p =1 "és ,p”"-be tegye be az oszlopszamot"
End If
Next 1
Cells (199 + k, 33 + j) = Cells (2, p) "kiirdsra keril a
legnagyobb hozamu részvény"
Cells (199 + k, p) = 0 "s annak hozamat nulldzza, hogy az
kiessen"
maxi = 0
Next
Next k
End Sub
Végiil pedig a tesztperiddusi C'AR szamito:
Sub car ()
s = 12 "a megfigyelési periddus hossza, hogy milyen
idékozonként inditsa a szémolast"
For j = 1 To 16 "a periddusok szama, azaz 16 db 12 hénapos
periddus lesz"

For 1 = 1 To 24 "a tesztperiddus hossza"

Cells(6 + 1, 31 + j) = (Cells(6 + 1 + s x (J - 1), Cells (199

+ j, 34).value) + Cells(6 + 1 + s * (jJ — 1), Cells (199 +
j, 35).Value) + Cells(6 + 1 + s * (J - 1), Cells (199 + 7,

az

36) .Value)) / 3 "a megfeleld részvényeket, amelyeket kiirt az

elb6z® makrd, ezeknek az adott értékeit atlagolija.”

Next 1
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Next J
End Sub

Tehét az els6 makré megfigyelési periddusonként (ezt meg kell adni, és a celldkat is ahova
irja) kiszamitotta a CAR-eket, ez alapjdn a mdsodik kiirta minden periédusra a 3 maximumot
€s minimumot, majd az utolsé ezeknek az atlagit vette a tesztperiddusban. Ezek utdn persze
a fliggetlenség fenntartdsa miatt ha példaul kétszeres volt a tesztperiddus a megfigyelésihez

képest, akkor minden mdsodikat kivettem, de ezt mar manudlisan.

35



	Bevezetés
	A viselkedési közgazdaságtan mint tudományterület helye a közgazdaságtanban
	A viselkedési közgazdaságtan legfobb állítása
	A standard modell és annak hiányosságai
	A befektetoi viselkedés a részvénypiacokon
	Túlzott következtetés a részvényárfolyamok tekintetében
	Valóban túlreagálás? – alternatív eredmények és vélekedések
	A befektetoi túlreagálás vizsgálata a BÉT részvényein keresztül
	Az felhasznált adatokról röviden
	Az alkalmazott módszertan a piaci hatékonyság állításán keresztül
	A túlreagálási hipotézis ellenorzése
	Statisztikai vizsgálat és további kérdések
	A túlreagálás statisztikai vizsgálata
	A portfóliók teljesítménye, és a megfigyelési periódus közötti kapcsolat
	Az elemzés eredményének megbízhatóságáról
	Összefoglalás
	Függelék
	A különbözo hónapok szerinti (3, 6, 9, ...) CAR-ek alapján számított tesztperiódusbeli grafikonok
	Visual Basic makrók

















