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Az extrém eseményekre adott befektetdi reak-
cidok a magyar tokepiacon*

Rdddczy Klaudia — Téth-Pajor Akos

A tanulmdnyban az extrém eseményekre adott befektetdi reakciokat vizsgdljuk a ma-
gyar tékepiacon. Arra a kutatdsi kérdésre keressiik a vdlaszt, hogy az extrém ese-
meényeket kévetéen megfigyelhetbk-e tulzo mértékii befektetdi reakciok a Budapesti
Ertéktézsdén. A kutatdsi kérdés megvdlaszoldsa érdekében az extrém eseményeket
a piaci portfdlié kiugré hozamai alapjdn azonositjuk, majd eseményablak-elemzés
segitségével megvizsgdljuk a nyertes és a vesztes részvények abnormdlis hozamait.
A befektetdi reakciok vizsgdlatdt kévetéen a kontraridnus stratégia teljesitményét
vizsgdljuk meg a kialakitott eseményablakokban. Kutatdsunk legfontosabb ered-
ménye annak bemutatdsa, hogy az extrém eseményeket kévetéen az dtlagos ku-
muldlt abnormdlis hozamok kézétti kiilonbségek vizsgdlata alapjdn a tulzé mértékd
befektetdi reakciok igazolhatok a magyar tékepiacon. Az extrém eseményekhez
kapcsolodd vesztes portfdlick szignifikdnsan feliilteljesitik az eseményhez kapcsold-
do nyertes portfoliokat. A kontraridnius stratégia tobblethozama nem a vesztes és
nyertes portfoliok piaci kockdzatdban megfigyelhetd kiilonbségeknek tulajdonithato.
A stratégia tébblethozama csak szigorubb extrémérték-hatdrok mellett mutathato
ki. A reverziot tartalmazd eseményablakok, a magas piaci volatilitds és az extrém
események klaszterez6dése a kontraridnus stratégia teljesitményének kedvez.
Kutatdsunk tovdbbd arra is ramutat, hogy az extrém eseményeket kévetden a vesztes
portfoliok megvdsdrildsa vagy egy kontraridnus stratégia kialakitdsa nyereséget
termelhet a befekteték szamdra, mert az extrém eseményeket kévetéen a vesztes
portfdliok a 21 napos idétdvon a legtébb esetben megverik a piacot.
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1. Bevezetés

A tanulmany célja az extrém eseményekre adott befektetGi reakciok vizsgalata a Bu-
dapesti Ertékt6zsdén forgalmazott részvények esetében. Extrém eseményeket a piaci
portfélié azon napi hozamai alapjan azonositottuk, amelyek meghaladtak a piaci
portfdlié el6z6 id6szakban azonosithatd kiugré hozamait. A kutatas sordn arra ke-
ressiik a valaszt, hogy megfigyelhet6k-e extrém események hatdsara bekodvetkezd
tulzé befektetSi reakcidk a magyar tékepiacon. A kutatds soran nagyban tamasz-
kodtunk Piccoli és szerzétdrsai (2017) munkdjdra, akik az extrém eseményekre adott
befektetdi reakcidkat vizsgaltak az Egyesiilt Allamok tékepiacan. Munkajuk soran
eseményablak-elemzés segitségével mutattak be a kontrarianus befektetési stratégia
eredményeit az extrém eseményeket kévet6 id6szakokban. Magyarorszag tekin-
tetében Nagy — Ulbert (2007), illetve Lakatos (2016) végzett hasonld kutatdsokat,
kutatasaik sordn azonban nem fékuszaltak az extrém eseményekre. Jelen tanulmany
hozzdadott értéke a magyar t6kepiaci elemzésekhez az extrém eseményekre adott
reakcidk vizsgalataban rejlik.

A t6kepiacokon sokszor megfigyelhetiink nagyobb korrekcidkat, de ha a piac len-
diletet vesz, akkor az extrém pozitiv hozamok sem ritkdk. A korrekcidkat tekint-
ve jo példaként emlithetjik a valsagidGszakokat. A 2008-as gazdasagi vilagvalsag
esetében 20 szazalékos korrekcidkat figyelhettiink meg, mig 2020-ban, a Covid-19
pandémia kitorését kovetden a t6kepiacokon az 50 szazalékos korrekcié sem volt
ritka. Az altalunk vizsgalt befektetési stratégia ezekben a turbulens id6szakokban
nyUjthat kedvezé teljesitményt a befektet6k szamdra.

A kutatds sordn a piaci index kiugré hozamai alapjan definialjuk az extrém esemé-
nyeket, majd egy eseményablak-elemzés segitségével megvizsgdljuk a vesztes és
nyertes részvények eseményt kdveté abnormalis hozamait. Amennyiben a definialt
extrém eseményt kdvets idGszakban a vesztes papirok szignifikdnsan feliilteljesitik
a nyertes részvényeket, Ugy igazolhato a tulzé befekteti reakcid, és a kontrarianus
befektetési stratégia nyereséges lehet.

Eredményeink ramutatnak, hogy a magyar t6kepiacon a befektet6k tulzé mértékben
reagalnak az extrém eseményekre. Szignifikans kiilonbségek figyelhet6k meg a nyer-
tesek és a vesztesek kozott. A kontraridnus stratégia tobblethozamat nem a vesztes
és nyertes portfoliok piaci kockazataban megfigyelhetd kiilonbségek eredményezik,
a tobblethozam a szisztematikus kockazatot magyardzé faktorok mellett is fennall.

A tanulmdnyban elGszor a témaban relevans nemzetkodzi szakirodalmat tekintjik
at, majd attériink a magyar t6kepiaci kutatasok eredményeinek bemutatasara.
Az elméleti megalapozast kbvetéen De Bondt — Thaler (1985), tovabba Piccoli és
szerzGtdrsai (2017) mddszertandnak felhasznaldsaval elvégezziik a magyar t6kepiac
atfogd elemzését a 2000. janudr 4-e és 2021. mdrcius 12-e kozotti id6szakban.
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2. Tulz6 befektetdi reakcidk a tékepiacokon

Fama (1970) hatékony piacok elmélete (Efficient Market Hypothesis) kimondja,
hogy a t6kepiac hatékony, ha az informacidk azonnal beépiilnek az eszkézok araba.
A t6kepiacok esetében leggyakrabban a hatékonysag félerds szintje figyelheté meg,
mely a nyilvanos informacidk beépulését feltételezi. Ha ezt elfogadjuk, akkor a be-
fektet6k nem rendelkezhetnek olyan informdcidval, amely tobblethozamok elérését
teszi lehet6vé. Magasabb hozamot csak magasabb kockdazat véllalasaval érhetiink
el. Ha a befektetési stratégia kockdzata megegyezik a piaci portfélié kockazataval,
akkor a piacot nem lehet legy&zni. Ha a CAPM-modellre! alapozott piaci hatékonysag
fennall, akkor a megfigyelheté hozamkiilonbségeket a piaci kockazatban megfigyel-
het6 kilonbségek eredményezik.

Brown és szerzétdrsai (1988) a bizonytalan informacidk hipotézise szerint amellett
érvelnek, hogy a 2,5 szazalékot meghaladd napi arvaltozasokat kovetd 60 napos
id6szakban pozitiv abnormalis hozamokat figyelhetlink meg a t6kepiacokon, mind
a negativ, mind a pozitiv eseményeket kovetéen. Ez a jelenség a hatékony piacok
hipotézisét tamogatja, mert a pozitiv abnormalis hozamok a hipotézis szerint egy-
szer(ien a kockdzat névekedésének kdszonhet6k az eseményeket kévetéen. Ha a bi-
zonytalan informacidk hipotézise fennall, akkor a kockazat figyelembevétele mellett
az abnormalis hozamoknak el kell tlinnitk. A hipotézis szerint pozitiv abnormalis
hozamokat kell taldlnunk mind a pozitiv, mind a negativ eseményeket kovetGen.
Corrado — Jordan (1997) szerint a 2,5 szazalékos hatar tul alacsony. A szerzék 10
szazalékos hatdr mellett azt taladljak, hogy a piac megfordul.

De Bondt és Thaler (1985) tanulmanyukban a piaci hozamhoz képest alul- és felll-
teljesitd részvényeket vizsgaltak jol elkilonithetd (atfedéses id&szak nélkili) meg-
figyelési periédusokban. Alapvetésiik szerint a befektetk a tékepiacon a feltételes
valdszinliségek varhatd értéke (Bayes-tétel) ellenére rosszul drazzak be a részvé-
nyeket, adott esetben tulreagdljak az Uj és egyedinek hitt informacié értékét. F6
eredményik, hogy a kordbban rosszul teljesits értékpapirok a jovében mintegy 25
szazalékkal jobb teljesitményt érnek el, mint a multban jdl teljesit6 értékpapirok.
Ez a jelenség a tulreagdlds, mely lényegében megcafolja Fama (1970) hatékony
piacok elméletét. De Bondt — Thaler (1985) a tulreagalas jelenségét a pozitiv és ne-
gativ informacids kornyezet hullamzé valtozasaval indokolta, tovabba 6sszefliggésbe
hozta Kahneman — Tversky (1979) tulzott 6nbizalom (overconfidence) tedridjaval,
mely szerint a befektet6k tulzott 6nbizalommal tekintenek a jév6beni arfolyamok
el6rejelzési feladatara, vagyis elhiszik, hogy befektetési dontésik a jovében pozitiv
kimenetelli lesz. De Bondt és Thaler (1987) a tulreagalasi hipotézist 2 évvel késébbi
munkdjaban is megerGsiti, tovabba Daniel és szerzétdrsai (2004) is ezen hipotézist
hasznaljak fel adott hozammintdk magyarazatara.

1 Capital Asset Pricing Model
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A tulreagdldsi hipotézis lehetGségével mar Shiller (1981) is foglalkozott, 6 azonban
,folos volatilitdsnak” nevezte a jelenséget, mikor az értékpapirpiaci befekteték
tulreagaltak bizonyos eseményeket vagy bejelentéseket. A tulreagaldsi hipotézist
szamos alkalommal és szdmos piacon sikeresen tesztelték.

Alonso — Rubio (1990) a spanyol t6kepiacon vizsgélta a tulreagélasi hipotézist. Ered-
ményeik szerint a jelenség hatarozottan azonosithatd. A De Bondt — Thaler (1985)
nyoman létrehozott portfélidk 12 hdnappal késébb mar 24,5 szazalékkal tobb nyere-
séget realizdlnak a vesztes portfélidoknak, mint a nyerteseknek. Ising és szerzétdrsai
(2006) a német t6kepiacon vizsgaltdk azt a 100 legnagyobb vallalatot, amelyek
részvényeinek arfolyamvaltozasa 1990 és 2003 kozott meghaladta a 20 szazalékos
negativ vagy pozitiv valtozast. Eredményeik szerint nagy aremelkedést kovet6en
a reakcidk alatamasztjak a tulreagdlasi hipotézist, de az ezt kdvet6 arcsokkenést
mar alulreagéljak. Chan (1988) ramutat, hogy a tulreagalasi hipotézis bizonyitasa
igen érzékeny az alkalmazott mddszertanra. Kutatasa sordn a CAPM-modellben al-
kalmazott kockdzati korrekcidkat.

A De Bondt — Thaler (1985) altal kimutatott megfordulast (a kordbban vesztes
portféliok feliilteljesitik a kordbban nyertes portfélidkat), a szakirodalomban nyer-
tes-vesztes hatdsnak is szokds nevezni, mely tulajdonképpen a kontraridnus vagy
kontra-stratégia alapvetése. Amennyiben azonban nem kovetkezik be megfordulas,
vagyis a nyertes portfélidok tovabbra is magas hozamokat érnek el, Ugy a lendilet
vagy momentumstratégia alkalmazasa a kivanatos. A kontra-stratégia esetében
a vesztes portfdlidk vasarlasa és a nyertes portfoliok eladasa torténik, mig a lendi-
let stratégia esetében a helyzet forditott.

A momentum stratégidkhoz kapcsolédé kutatdsok koziil elsé6ként Jegadeesh és
Titman (1993) mondtak ki, hogy azon részvények arfolyama, mely a multban
emelkedett, varhatdan a jovében is emelkedni fog, illetve forditva. Ezt kdvetGen
empirikus kutatdsok sokasaga épiilt mind a reverzids, mind a tulreagalasi hipotézis
és stratégidik bizonyitdsara, illetve tetten érésére kiilonbdz6 piacokon.

Pham és szerzétdrsai (2008) a csendes-dcedni piacokon tesztelték a tulreagdlasi
hipotézist a 2001-2005-06s id&szakban. Az arvaltozasok hatasait révid (3 napos) és
hosszu (20 napos) tavon vizsgaltak. Kutatasuk soran mind a rovid tavu reverzids
stratégiat, mind a tulreagalasi hipotézist sikerult igazolniuk Vietnam feltorekvé
piacan és a fejlett japan és ausztral piacokon. Himmelmann és szerzétdrsai (2012) az
eurdpai nagy t6kepiacokat vizsgaltak az EuroStoxx 50 index alapjan. Tanulmanyuk
a hatékony piac hipotézisét tdmasztja ala, mivel ugy talaltak, hogy a nagy aremel-
kedéseket és csokkenéseket altaldban atlagos piaci hozam koveti.

Brooks — Persand (2001) 6t délkelet-azsiai t6zsde vizsgalata soran jé eredménnyel
azonositott piaci anomaliakat. Chan (2003) a kilénb6z6 hirekre adott reakcidkat
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igyekezett feltarni. Eredményei szerint rossz hireket kovet6en erés oldalazas figyel-
het6 meg, a befektet6k lassan reagalnak rajuk. A széls6séges armozgasokhoz kap-
csolhaté megfordulast pedig a kozéleti hirekhez koti. Hart és szerzétdarsai (2003)
a momentumstratégia alkalmazasaval elérhet6 tobblethozam realitdsat tdmasztjak
ald. Tobbvaltozds stratégidkon tesztelték az elméletet pozitiv eredménnyel.

Hudson — Atanasova (2008) az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kirdlysag és Japan
t6kepiacat vizsgalva arra az eredményre jutott, hogy a jovébeni hozam a korabbi
arvaltozdsok nagysagatdl és azok eldjelétdl fligg, azonban a hatas id6vel csokken.
A piac nagy arvaltozdsok utan gyakran mutat megforduldst, mig kis arvaltozasok
esetén a momentumstratégia a kivanatos.

A szakirodalom alapjan az Iathatd, hogy a vesztes portféliok 1-4 hetes id6tavon
teljesitik feltl a nyertes portfélidkat. A kontraridnus stratégia ezen az id6tavon lehet
nyereséges, mig a momentumstratégia esetében a nyertes portféliék 12 hénapos
id6tdvon teljesitik fellil a vesztes portfélidkat (Jegadeesh — Titman 1993). A hosz-
szabb, 3-5 éves id6tavon ismét a reverzids hatas figyelheté meg (Brown — Harlow
1988). Ha a tranzakcids koltségeket is figyelembe vessziik, a befektet6k inkabb
a hosszabb ciklusu befektetési stratégidkat részesitik el6nyben. A nagyobb, extrém
arvaltozasok esetében a reverzids hatas kimutathaté.

A piaci anomaliak [éte bizonyitott, ami a piaci hatékonysag hol gyenge, hol kdzepes,
hol pedig erGs szintjét sérti, lehetdvé téve ezaltal mind a bennfentes kereskedelmet,
mind pedig a kulonféle kereskedési stratégidkat, tovabba a t6kepiaci buborékok
kialakulasat is (Deev és szerzétdrsai 2019). Fama (1998) azonban még 1998-ban is
ugy érvelt, hogy a bizonyitott piaci anomalidk az alkalmazott médszertan fliggvé-
nyében jelennek meg, és sok esetben csupdn a véletlen mivei.

Piccoli és szerz6tarsai (2017) munkajukban az 1926 és 2013 kozotti idészakot vizs-
gdaltdk az S&P 500 index részvényeinek napi hozamain, eseményablak-elemzéses
modszertan segitségével. Az extrém eseményekre adott befektetGi reakcidkat vizs-
galva rdmutatnak, hogy az Egyesiilt Allamok t6kepiacan az extrém eseményeket
kovet6en tulzo befektetSi reakcidk figyelhet6k meg. Az eseményeket kévetGen
a vesztes részvények fellilteljesitik a nyertes papirokat. A tulreagalas eredményeként
a kontraridnus befektetési stratégia nyereséget termelhet a befekteték szamara.

Yuan (2015) rdmutat, hogy a nagy figyelmet kapd események, mint a piaci indexek
rekordjai, el6re jelzik a befektetdi viselkedést és a hozamokat. Ha a piaci index ma-
gasan all, akkor egy nagy figyelmet kapd esemény hatasara a befekteték hajlamosak
eladni a részvényeket, ami negativ hatdst gyakorol az arakra.

Baltussen és szerzétdrsai (2019) munkajuk soran amellett érvelnek, hogy a kereszt-
metszeti killonbségek alapjan kialakitott, eszk6zdrazasbdl jél ismert, szisztemati-
kus kockdzatot magyarazé faktorok eszkozosztalytdl fliggetlentl jelen vannak, és
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képesek megmagyardzni a kockdzati prémiumok alakulasat, igy a momentumhatas
is szignifikdnsnak tekinthetd. Piccoli és szerzétdrsai (2017) munkdja alapjan ezzel
ellentétben az lathato, hogy az extrém események jelenléte a befektetGi reakciok
okdn rovid tavon inkdbb a kontraridnus stratégiat koveteli meg.

Mivel Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, értékpapirpiaci forgalmanak zomét
minddssze néhany értékpapir adja. Emellett likviditasa is alacsony. A hazai lakos-
sag jelentGs része a likviditast fontosnak tartva hazai értékpapirokba fekteti a t6-
kéjét. Az 1990-es évektSl a 2000-es évekig szamos tanulmany vizsgdlta a Budapesti
ErtéktSzsde hatékonysagat, anomalidit és hozamait is, a hazai értékpapirpiac vizs-
szerzGtdrsai (1999) és Lukdcs (2003). A piac hatékonysagat vizsgalja Molndr (2006)
is, 0sszegezve a hazai t6kepiac hatékonysagara iranyuld kutatdsokat. Miutan sorra
veszi két évtized magyar piacra vonatkozo hatékonysagi kutatasait, arra a kovetkez-
tetésre jut, hogy azonosithaték a magyar t6zsdén a piaci hatékonytalansag jelei,
azonban ezek stabilan még nem elegend&ek extra hozamot realizalni képes keres-
kedési stratégidk kialakitdsara.

A magyar t6kepiacon a t6kepiaci anomalidkat Nagy és Ulbert (2007) szerz6paros
vizsgdlta. Tanulmanyukban a lendilet és a reverzid hipotézisét tesztelték a téke-
piaci anomalidk rendszerezése mellett. Vizsgalatukban az 1999-2001 és 2005-2007
kozotti periddusokra fokuszaltak kilenc részvény bevondasdval. Az elemzési keretet
a De Bondt — Thaler (1985)-féle nyertes és vesztes portfélidkra kialakitott médszer
adta, de elemzésiikben a hozamokba beépitették az osztalékok hatdsat is. Eredmé-
nyeik szerint a vizsgalt id6szakokban igen jelent8s reverzids jelenség figyelhetd meg.
Azt, hogy a vesztes értékpapirok hosszabb tdvon tulteljesitik a kordbban nyertes
értékpapirokat, a mentalis konyveléssel magyardzzak, és a tulreagalasi hipotézissel
kotik Ossze.

Lakatos (2016) tanulmanyaban De Bondt és Thaler nyertes-vesztes hatasat figyelte
meg a Budapesti Ertéktézsdén. Elemzésében a hazai ,A” kategdrids és a forgalom
alapjan kiemelked6 ,B” kategdrias értékpapirokat vizsgalta 1996. december és
2015. marcius kozott. Eredményei szerint a Budapesti Ertéktzsdén megfigyelhetd
a tulreagdlas jelensége. Hosszabb idGtavot tekintve a kordbban vesztes portfélio
tulteljesiti a kordbban nyertes portfélidt, vagyis a reverzids jelenség is megfigyelheté
a piacon. Kiemeli azt is, hogy a tanulmany soran azonositott anomalia megsz(inni
[atszik a periddus vége felé kdzeledve, vagyis megszlinik a nyertes és vesztes port-
foliok abnormalis hozama kozotti kiilonbség. Vizsgalatat tovabb gorditve kilonb6z6
hosszUsagu periddusokat vizsgalt, aminek eredményeképpen elmondhato, hogy
rovid id6szakok esetében a tulreagdlas megfigyelhetd, am a reverzié elmarad.

A hazai értékpapirpiacon végzett tovabbi kutatasok a momentum-stratégidra is ki-
tértek. Méré és szerzétdrsai (2019) munkajukban a faktormodellek jelent&ségét
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tekintették at, és empirikus tesztjeik soran arra vilagitottak ra, hogy a momentum-
hatds a magyar értékpapirpiacon is képes szignifikdnsan megmagyarazni a jovébeni
hozamokat. Tanulmanyukat tovabbgondolva Csillag — Neszveda (2020) bizonyitotta,
hogy az 1996 és 2018 kozotti id6szakban a multban jol teljesité vallalatok a jovében
is szignifikdnsan fellilteljesitik a gyengébben teljesit6 vallalatok hozamait.

A szakirodalmi attekintés alapjan kijelenthet6, hogy tulzott mérték( befektetdi re-
akcidk az Egyesiilt Allamok és Magyarorszag t6kepiacain is megfigyelheték.

A tovdbbiakban két empirikusan is tesztelhet6 kutatdsi kérdést vizsgalunk. Egyrészt
arra keressiik a vélaszt, hogy az extrém eseményeket kdvet6en megfigyelhet6k-e
a tulzd befektetGi reakcidok a magyar t6kepiacon. Masrészt megvizsgaljuk, hogy
a kontrarianus stratégia nyereséges lehet-e az extrém eseményeket kovetSen. EIG-
zetes vdrakozasaink alapjan a kovetkez6 allitasokat fogalmaztuk meg:

1. Az extrém eseményeket kdvetSen a vesztes részvények szignifikansan feliltelje-
sitik a nyertes részvényeket, ami a befektet6k tulzo reakcidira utal.

2. Az extrém eseményeket kdvet6en a kontraridnus stratégia alkalmazasa nyere-
séget termel.

3. Minta és leiro statisztikak

Az empirikus vizsgédlathoz sziikséges adatokat a Refinitiv adatbdzisbdl gy(jtottik
ossze. Elemzésiink kiindulépontjaként a Budapesti Ertéktézsdén kereskedett rész-
vények és a BUX-index napi zaréarfolyam-adatait toltottik le az 1999. december
29. és 2021. marcius 12. kozotti idészakra vonatkozdan. A Refinitiv adatbazisaban
43 olyan részvény arfolyamadatai érhet6k el, melyek Magyarorszagon keriiltek
t6zsdei bejegyzésre. Az empirikus elemzésbe a rendelkezésre 4ll6 adatokbdl olyan
részvényeket vontunk be, melyek esetében az idsor is teljes, tehat a vizsgalt id6-
szakban mar lehet8ség nyilt a veliik valé kereskedésre a Budapesti Ertéktzsdén.
Tovabbi szelekcids kritériumként a mintaba csak azok a részvények kerilhettek be,
melyek esetében a hianyzd napi zardarfolyamok szdma egybefliggéen nem halad-
ta meg a 8 hidnyz6 adatot. Ezen szelekcids kritériummal tudtuk biztositani, hogy
a kereskedett likvidebb részvények keriljenek a vizsgalatba. A minta kivalasztdsa
De Bondt — Thaler (1985) munkajat kdveti, amelyben a vizsgdlt részvények mintdba
kertlésének kritériuma az, hogy esetiikben bizonyos szamu, egybefliggé hozam
alljon rendelkezésre. igy a minta a nagyobb forgalmu, nagyobb méret(i vallalatok
vizsgdlatat tette lehet6vé, valasszal szolgdlva arra a kritikara is, hogy veszteseknél
tobblethozam azért figyelheté meg, mert kozottik tdbb a kis méretd vallalat. Banz
(1981) amellett érvel, hogy a kis kapitalizaciéju vallalatok részvényei a kockazat-
hoz viszonyitva aranytanul magas hozamokat termelnek a nagyobb kapitalizaciéju
vallalatokkal szemben. Zarowin (1990) szintén amellett érvel, hogy a tulreagdlast
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a méretbeli killonbségek okozzdk. A mintavalasztds soran arra térekedtiink, hogy
a mintaba csak olyan részvények keriiljenek be, amelyek relevans befektetési cél-
pontot jelenthetnek a befektet6k szamara. Az adatok sz(irését kovetéen osszesen
9 részvény maradt a mintaban. A hazai t6kepiaci kutatasok soran Nagy — Ulbert
(2007) is hasonldé szamu mintdval dolgozott. Azokon a kereskedési napokon, ame-
lyeken egy adott részvényben nem volt kereskedés, a zarédrakat az utolsé ismert
zaroarral helyettesitettiik.

1. tablazat
A napi hozamok leir6 statisztikai

Atlag (%) | Széras (%) korr'i(:écl't‘i’::;: (5 | Kumulalt hozam (%) Megsfig‘l’:;ése"
BUX 0,041 1,486 0,028 395,63 5289
Richter 0,047 1,824 0,026 409,639 5289
MOL 0,044 2,053 0,021 238,286 5289
Telekom | -0,013 | 1,701 0,008 76,836 5 289
Nutex 0,005 5,364 0,001 ~99,921 5 289
oPUS 0,086 4,263 0,02 ~11,074 5 289
otp 0,069 2,338 0,03 806,694 5 289
PannErgy | 0,014 2,112 0,007 ~34,455 5 289
Réba 0,01 2,093 0,005 45,416 5 289
Zwack 0,026 1,454 0,018 127,805 5 289

Az 1. tébldzatban a napi hozamok leird statisztikdit mutatjuk be. A napi hozamo-
kat a napi zaréarfolyamokbodl szamitottuk ki a 2000. januar 1. és 2021. marcius
12. kozotti idészakra vonatkozdan. A piaci benchmarkként alkalmazott BUX-index
esetében a vizsgalt id6szakban az atlagos napi hozam 4,1 bazispont volt, amihez
1,486 szazalékos szdrds tartozott. A Richter Gedeon és a MOL atlagos napi hozama
a piaci hozamhoz hasonléan alakult, mig az OPUS és az OTP a piaci hozam felett
teljesitett. A vizsgalt id6szakban a kumuldlt hozamokat tekintve a BUX 395,63 sza-
zalékos kumulalt teljesitménnyel majdnem 4-szeres novekedést mutatott fel, az
OTP novekedése pedig 8-szoros volt.

A 2. tdbldzatban az eseményablak-elemzéshez szamitott napi abnormalis hozamok
leird statisztikait mutatjuk be. Az abnormalis hozamokat a napi részvényhozamok
és a piaci hozam kilonbségeként hataroztuk meg (market-adjusted excess return).
Azért valasztottuk ezt a mddszert, mert a kiprobalt eszkézarazasi modellek (piaci
modell, CAPM) magyarazé ereje csak a blue chipek (Richter, Telekom, MOL, OTP)
esetében volt elfogadhatd. A tobbi részvény esetében nagyon alacsony magyardzo
eréket kaptunk.
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2. tablazat
A napi abnormalis hozamok leird statisztikai

Kockazattal .
korrigalt Rumulalt Megfigyelések
Atlag (%) Sz6ras (%) o abnormalis sk

abnormalis hozam (%) szama

hozam (%) .
Richter 0,006 1,46 0,004 -21,372 5289
MOL 0,003 1,279 0,002 -24,86 5289
Telekom -0,054 1,44 —-0,038 -96,77 5289
Nutex -0,036 5,332 —-0,007 —99,99 5289
OPUS 0,045 4,267 0,011 -90,122 5289
OoTP 0,028 1,357 0,02 165,868 5289
PannErgy -0,027 2,273 -0,012 -93,894 5289
Raba -0,031 2,106 —-0,015 -93,939 5289
Zwack -0,015 1,917 —-0,008 -83,066 5289

A 2. tdbldzatban a Richter, a MOL, az OTP és az OPUS esetében figyelhetlink meg
pozitiv atlagos, piaci benchmarkkal korrigalt napi hozamokat. Mig az OTP atlagosan
napi 2,8 bazisponttal, addig az OPUS atlagosan 4,5 bazisponttal teljesitette felil
a piacot. Ha megyvizsgaljuk a kumulalt abnormalis hozamokat, akkor az is jol Iathatd,
hogy egyedil az OTP tudta feliilteljesiteni a piacot. Az OTP kumuldlt abnormilis
hozama a vizsgdlt id6szakban 165,87 szazalék.

A kovetkez6 |épésben, mivel a tanulmany célja az extrém eseményekre adott be-
fektet&i reakcidk vizsgalata, pozitiv, illetve negativ extrém eseményeket kerestiink
a magyar tékepiacon. Ennek meghatarozasahoz a Piccoli és szerz6tdrsai (2017) éltal
alkalmazott modszertant haszndltuk. Az extrém eseményeket nem a részvények
kiugré hozama, hanem a piaci portféliéként alkalmazott BUX-index kiugré hozamai
alapjan hataroztuk meg. Extrém eseményekként azokat az eseményeket azono-
sitottuk, amikor a piaci portféliéd napi hozama meghaladta a piaci portfélié el6z6
id&szakban megfigyelhet6 extrém hozamait. A piaci portfélié hozamait a BUX-index
napi hozamaival mértik.

A BUX-index t-edik id6pontot megel6z6 500 kereskedési napi hozamainak empirikus
slrlségfliggvényéhez tartozd 1. és 99. percentiliséhez viszonyitottuk az index t-edik
id6pontban megfigyelhet6 hozamait, igy definidlva az extrémen nagy pozitiv és ne-
gativ hozamokat. Ez az eljards megfeleltethetd egy torténeti szimulaciéval becsiilt
kockaztatott értéknek (Value at Risk) long és short pozicidban. Ennek értelmében
az empirikus sGrlségfiggvény 99. percentilise hatarozza meg a short pozicio koc-
kaztatott értékét, mig ugyanezen eloszlas 1. percentilise a long pozicié kockazta-
tott értékét. Szamitasaink alapjan az adott periédusban az 1. percentilis alatti napi
hozamok adjdk az id&szak extrém negativ eseményeit, mig a 99. percentilis feletti
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napi hozamok az id6szak extrém pozitiv eseményeit. A vizsgdlt minta az extrém ese-
mények azonositdsat igy 2002. janudr 7. és 2021. marcius 12. kozott tette lehetdvé.

3. tablazat
Az azonositott extrém események éves eloszlasa

Ev Kereskedési napok Negativ extrém Pozitiv extrém
szama események szama események szama
2000 251 NA NA
2001 245 NA NA
2002 249 2 1
2003 250 1 0
2004 254 1 2
2005 253 6 4
2006 252 2 5
2007 245 2 1
2008 251 12 9
2009 251 0 0
2010 254 1 1
2011 253 8 3
2012 244 0 0
2013 246 1 0
2014 248 3 4
2015 249 2 5
2016 252 3 1
2017 251 0 1
2018 244 4 7
2019 246 0 0
2020 251 10 9
2021 50 0 0
Megfigyelések szama 5289 53 53

Osszességében 106 extrém eseményt azonositottunk, ebb8l 53 esetben negativ
extrém hozam és 53 esetben pozitiv extrém hozam volt megfigyelhetd. Az extrém
események kiugrd szamossaga a 2008-as és 2020-as évben figyelhetd meg (3. tdb-
ldzat). Ezt a két targyévet valsagévnek tekinthetjuk. A két valsagévben a kiugréan
magas szamossag mellett megfigyelhet6, hogy a negativ és pozitiv extrém esemé-
nyek kdzel azonos szamuak. Az 6sszes azonositott negativ extrém esemény 41,5
szazaléka, mig a pozitiv extrém események 34 szazaléka kéthet6 ehhez a két évhez.
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1. dbra
A piaci portfolié pozitiv és negativ extrém hozamai

Az 1. dbrdn a piaci portfélidként alkalmazott BUX-index 500 napos gordulé VaR-mdéd-
szer segitségével szamolt extrém napi hozamait mutatjuk be. Az dbra a BUX t-edik
idépontot megel6z6 500 kereskedési napon megfigyelheté hozamainak empirikus
slrlségfliggvényéhez tartozé 1. és 99. percentiliseket szemlélteti. Az dbran jol lat-
hatd, hogy a 2008-as gazdasagi vilagvalsag soran a magyar t6kepiacon nagyobb volt
a volatilitds, ami a napi hozamok extrém értékeit is megndvelte. Ugyanez a jelenség
figyelheté meg 2020 tavaszan a Covid-19 vildgjarvany id6szakdra vonatkozdan is.

4. Az extrém eseményeket koveté tulzo befektetGi reakciok a magyar
tékepiacon

Az extrém események azonositasat kdvetben a befektetSi reakcidkat egy ese-
ményablak-elemzés segitségével vizsgdltuk meg. Az extrém események meghata-
rozasat kovetéen az eseményablak-elemzéshez az 6sszesen 106 esemény mind-
egyikére 21 napos id6ablakot képeztiink. Az eseményablakokndl minden esetben
az extrém esemény napjan megfigyelhet6 abnormalis hozamok szerint képeztiink
nyertes, illetve vesztes portfdlidkat a De Bondt — Thaler (1985)-féle modszertan alap-
jan, egyenld sulyozassal. A 9 vizsgélt részvényt minden eseményablak esetében az
esemény napjan megfigyelhet6 abnormalis hozam alapjan rangsoroltuk, majd a fel-
s@ tercilisbe tartozé részvények a nyertes, mig az alsé tercilisbe tartozoé részvények
a vesztes portfélidba keriltek. Ha a vesztes portfolidk szignifikdnsan felllteljesitik
a nyertes portfélidkat az extrém eseményt kovet6 idGszakban, az a befektet6k tulzé
mértékl befektetbi reakcidira utalhat.
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A részvények ilyen médon torténd portfélidba soroldsa eltér a Lakatos (2016) altal
alkalmazottaktdl, azonban egybevag Piccoli és szerzétdrsai (2017) munkajaval, akik
Brooks és szerz6tdrsai (2003) és Coleman (2012) nyoman amellett érvelnek, hogy
a varatlan eseményekre adott piaci reakcié az esemény bekovetkezésének napjan
hatdrozddik meg. Fontos megemliteni, hogy mig példaul De Bondt — Thaler (1985),
Nagy — Ulbert (2007) vagy Lakatos (2016) a kiilénb6z6 vizsgélati periédusokat nem
egymast fedd id6szakokként hatdrozta meg, ugy esetlinkben a valsagévekben bizo-
nyos id6ablakok 6sszecsuszhatnak az extrém események gyakorisaga és stir(isodése
okan. Az extrém események nem tekinthet6k egymastdl fliggetleneknek, ezért az
elemzést Piccoli és szerzétdrsai (2017) munkajat kovetve atfedés nélkili és kiulon-
b6z6 eseménykombindcidkat tartalmazé almintakon is elvégeztiik.

A részvények besorolasat kovetSen a nyertes és vesztes portfélidk abnormalis ho-
zamait az (1) egyenlet alapjan szamitottuk ki.

ARy jt = Z{'(:1Wn,i,jARi,t (1)

ahol AR, ;(T) az n-edik eseményablak j portfélidjanak (nyertes vagy vesztes) t-edik
napi abnormalis hozama, w, ;; az i-edik részvény sulya a j-edik portfolioban, amely
az n-edik eseményablak minden napjan azonos, AR;; az i-edik részvény abnormalis
hozama a t-edik kereskedési napon.

A fenti képlet alkalmazasdval ugyanarra az eredményre jutunk, mintha kiszami-
tanank a nyertes és vesztes portféliok hozamait, majd vennénk a kilonbségét
a BUX-index hozamaival. igy az &ltalunk alkalmazott abnormalis hozam definicié
lehet6vé teszi a nyertes és vesztes portfélidk abnormalis hozamainak ekvivalens
meghatdrozasat a fenti képlet alapjan.

A nyertes és vesztes portféliok kialakitdsa utan a kovetkezd l1épés a kumulalt abnor-
malis hozamok kiszamitasa volt. A (2) egyenletben CAR,, (T) az adott eseményablak

/////

az eseményablak T-edik napjén, mig AR, ;, az n-edik eseményablak j-edik portfo-
lidjanak (vesztes vagy nyertes) abnormalis hozamait jel6li az eseményablak t-edik
idépontjaban.

T
CARn,j (1) = Z ARn,j,t T=12..21 (2)
t=0
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A kumulalt abnormalis hozamok meghatarozasat kdvetden atlagos kumulalt abnor-
malis hozamokat szdmitottunk a (3) egyenlet alapjan a vesztes és nyertes portféliok-
ra kilon-kllon Osszesitve, tehat szarmaztattuk az Osszesitett nyertes és 0sszesitett
vesztes portfélidk atlagos kumuldlt abnormalis hozamait az eseményablak T-edik
id6pontjara a kovetkezé modon.

St CARy j(T) (3)

ACAR;(T) = ===

Az atlagos kumulalt abnormalis hozamok kiszamitasat kbvet6en vettiik a vesztes
portfélidk atlagos kumulalt abnormalis hozamanak és a nyertes portfélidok kumulalt
abnormalis hozamdnak kiilonbségét a (4) egyenlet szerint. A kumuldlt abnormalis
hozamok atlagainak szignifikdns pozitiv kiilonbsége arra utal, hogy tulzé mértékd
befektetdi reakcidt figyelhetlink meg.

ACAR(T) gif = ACAR(T)yesztes — ACAR(T) nyertes (4)

A jelenleg ismertetett modszertan De Bondt — Thaler (1985) és Piccoli és szerzétdrsai
(2017) munkajan alapszik. A két hivatkozott tanulmany kozll Piccoli és szerzétdrsai
(2017) munkaja alkalmazta a mddszertant extrém események vizsgalatara. Tanul-
manyuk az USA t6kepiacat elemezte, és eredményeik szerint a tulreagdldsi hipotézis
igazolhatd a befektetdk reakcidiban extrém események kapcsan valé dontéshoza-
talnal is.

A 2. dbrdn a kumulalt abnormalis hozamok atlagait mutatjuk be az extrém esemé-
nyeket kovetd 21 napos eseményablak vonatkozasaban. Az dbrdn a 106 extrém
esemény esetében kialakitott nyertes és vesztes portféliok kumuldlt abnormalis
hozamainak atlagait szemléltetjik. Az abran jol lathatd, hogy az extrém eseménye-
ket kovetGen a vesztes portfélidk feliilteljesitik a nyertes portfélidkat. Mig a nyertes
portfélidk az extrém eseményt kdvets 6 napon keresztll a piaci hozam alatt teljesite-
nek, addig a vesztes portfélidk atlagos kumulalt abnormalis hozama pozitiv. A nyer-
tes portfélidk atlagos kumulalt hozama a 7. kereskedési napon lesz ismét pozitiv.
Ezek az eredmények egybevagnak Piccoli és szerz6tdrsai (2017) kovetkeztetéseivel,
de fontos megjegyezniink, hogy a magyar t6kepiacon extrém eseményekre adott
reakciok kevésbé hangsulyosak, mint a szerzék éltal az Egyesiilt Allamok t6kepiacai
kapcsan prezentdlt eredmények.
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A vesztes és nyertes portfoliok atlagos kumulalt abnormalis hozamai kozotti kilonb-
ségeket a 4. tdbldzat szemlélteti. A szignifikans pozitiv kiilonbségek arra utalnak,
hogy a vesztes portfoliok felllteljesitik a nyertes portfolidkat, amelyekbdl a befek-
tet6k extrém eseményeket kdvetd, tulzé mértékd reakcidira kdvetkeztethetlink. Ha
a kontraridnus stratégiat vizsgdljuk, azaz vesztes portfélidkat vasarolunk és a nyertes
portfélidkat fedezetlenil eladjuk, Ugy a piaci portféliéhoz képest atlagosan szignifi-
kans pozitivabnormalis hozamokat realizalhatunk a magyar t6kepiacon. Az extrém
eseményeket kdvetSen a kontraridnus befektetési stratégia rovid tdvon nyereséget
termelhet a befektet6k szamara.
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Eseményablak Vesztes ACAR Nyertes ACAR Vesztes-Nyertes t-préba
(%) (%) (%)
1 0,243 -0,326 0,568*** 19,633%**
2 0,278 -0,654 0,931%** 24,121%**
B 0,945 -0,843 1,788*** 38,298%**
4 1,261 -0,759 2,020%** 34,224%**
5 1,263 -0,178 1,441%** 21,883***
6 1,240 -0,063 1,303*** 19,280***
7 1,425 0,139 1,285%** 17,834%**
8 1,775 0,193 1,581*** 21,668***
9 1,861 0,337 1,524%** 21,193***
10 2,212 0,524 1,688%** 22,805%**
11 2,459 0,679 1,780%** 21,450***
12 2,727 0,865 1,863*** 21,111%**
13 2,832 0,984 1,848*** 20,522%**
14 3,003 1,181 1,823*** 19,663***
15 3,084 1,116 1,968%*** 20,541 %**
16 2,816 1,495 1,320*** 13,204***
17 3,007 1,627 1,379*** 13,152%**
18 3,215 1,752 1,463*** 13,766***
19 3,352 1,631 1,721%** 15,925%**
20 3,535 1,210 2,325%** 20,690***
21 3,580 1,296 2,284%** 19,820%**

Megjegyzés: A kiilonbségek esetében a csillagok a Wilcoxon-teszt p-értékeit szemléltetik. ***p < 0,01,
**p < 0,05, *p < 0,1.
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5. A kontraridnus stratégia teljesitménye a vizsgalt eseményablakokban

A befektetGi reakciok elemzését kdvetben a kontraridnius stratégia teljesitményét is
megvizsgdltuk az extrém eseményeket kdveté eseményablakokban. A kontraridnus
stratégia esetében a vesztes portfélidkban vesziink fel long pozicidkat, mig a nyertes
portfélidkat shortoljuk. Ezzel arra szamitunk, hogy az extrém eseményeket kéve-
téen a vesztes portfélidk felllteljesitik a nyertes portfélidkat és igy a stratégiaval
nyereséget realizalhatunk.

A kontrarianus stratégia teljesitményét vizsgalva, Piccoli és szerzétdrsai (2017) mod-
szerét kdvetve, az extrém események vizsgdlata soran létrehozott eseményablakok
21 napjara vonatkozdan egy panel-adatallomanyba rendeztiik a nyertes, a vesztes,
a kontraridnus portfélidk és a piaci portfélié hozamait. Ezt kdvet6en megvizsgal-
tuk, hogy a kialakitott portfélidk a piaci kockazati prémium felett is biztositanak-e
tobblethozamot. A portfélidk béta és Jensen alfa mutatéit a CAPM-modellbdl is-
mert egyenletek alapjan Pooled OLS becsléssel hataroztuk meg. A tanulmanyban
a portfélidk teljesitményét a CAPM-modellre alapozott piaci hatékonysdag alapjan
vizsgdljuk. Ha a kontraridnus stratégia esetében a pozitiv szignifikans Jensen alfa mu-
tatokat taldlunk, akkor az arra utal, hogy a stratégia tobblethozamat nem a vesztes
és nyertes portfoliok piaci kockdzataban megfigyelhetd kiilonbségek eredményezik.
A kontrarianus portfélio Jensen alfa mutatéjat az (5) egyenlet alapjan becsultiik
meg. A piaci kockdzati prémium a BUX-index és az 1 éves zérd kupon hozam egy
napra atszamitott értékekének kilonbségeként definialtuk. A Refinitiv adatbazisa-
ban a zéré kupon kockdzatmentes hozam csak 2002. marcius 7-t6l volt elérhetd,
igy a vizsgalatba mind a 106 eseményt be tudtuk vonni. A portfélidk teljesitményét
igy ex-post az eseményt kdvetden tudtuk megvizsgalni. A befektet6k szamdra az
extrém esemény id6pontjaban ezek az informacidk még nem ismertek, mert ekkor
még sem az 0sszes esemény idépontja, sem a piaci kockdzati prémium mértéke nem
ismert.

Rpit —Rwic=a+ B Ryt — Rrit) + &ir (5)

ahol R, ;; a vesztes portf6liok hozamdt, Ry, a nyertes portfoliok hozamat, Ry, ;;
a BUX-index hozamat, Ry;, az 1 éves zér6 kupon hozam egy napra szamitott értékét,
a a Jensen alfa mutatét, B az ex-post piaci kockazatot, g;, a hibatagot jeléli, valamint
i-vel az extrém eseményeket, t-vel az eseményablak napjait indexaljuk.
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5. tablazat
A CAPM-modell becslési eredményei

Mintak Paraméterek Vesztes-Nyertes Vesztes Nyertes
o (%) 0,122%** 0,134*** 0,012

? (0,051) (0,045) (0,033)

. B 0,082 0,772*** 0,690***
Teljes (0,084) (0,043) (0,046)
Korrigalt R? (%) 0,582 52,786 51,851
Megfigyelések szama 2226 2226 2226
0,157** 0,148** -0,009

o (%)

(0,072) (0,068) (0,045)

Negativ extrém 8 0,458*** 0,967*** 0),31(0F=
események (0,062) (0,036) (0,036)
Korrigalt R? (%) 23,088 72,892 41,520
Megfigyelések szama 1113 1113 1113
o (%) 0,067 0,110** 0,043
’ (0,058) (0,055) (0,046)

Pozitiv extrém | g -0,599*** 0,419%** 1,016%**
események (0,045) (0,030) (0,041)
Korrigalt R? (%) 25,983 20,549 71,340
Megfigyelések szama 1113 1113 1113

Megjegyzés: zdréjelben az Arellano (1987) szerinti standard hibdk szerepelnek. ***p < 0,01, **p < 0,05,
*,
p<0,1.

Az 5. tdbldzatban a CAPM-modell-becslések eredményeit mutatjuk be. A paramé-
tereket Pooled OLS becsléssel hataroztuk meg. A Jensen alfa mutatdkat és a hozza
tartozo standard hibdkat a tdbldzatban szazalékban mérve szerepeltetjik. A model-
lek magyarazé ereje is szazalékos formaban van megadva. A tablazatban jél latha-
16, hogy az 6sszes extrém eseményt vizsgalva a kontraridnus stratégia szignifikans
pozitiv tobblethozamot biztosit. A Jensen alfa mutato értéke 12,2 bazispont (éve-
sitve2: 35,77 szazalék) és 5 szazalékos szignifikanciaszinten szignifikdns. Atlagosan
a kontraridnus portfélié ennyivel tébb tébblethozamot termel a piaci portfélidhoz
képest a vizsgdlt eseményablakokban. Piccoli és szerzétdrsai (2017) az sszes extrém
eseményt vizsgalva az Egyesiilt Allamok t&kepiacan 14 bazispontos napi tobblet-
hozamot becsiil. A teljes mintat vizsgalva a vesztes portfolidk esetében megmutathatd,
hogy az extrém eseményeket kovetGen felllteljesitik a piacot. A Jensen alfa mutatd
értéke 13,4 bazispont (évesitve: 39,94 szazalék) és 1 szazalékos szignifikanciaszin-
ten szignifikans. A modell magyarazé ereje 52,79 szazalék. A teljes mintat tekintve
a nyertes portfélidk esetében nem mutathatd ki szignifikans tobblethozam. Ebbdl
arra kovetkeztethetiink, hogy a vesztes portféliok feliilteljesitése magyarazhatja
a kontraridnus stratégia tobblethozamait.

2 Az évesitett értékek 251 kereskedési nappal szamolva keriltek meghatarozasra.
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A negativ extrém eseményeket tartalmazo alminta esetében a kontrarianus stratégia
ugyancsak szignifikans tobblethozamot termel. A Jensen alfa mutaté értéke 15,7
bazispont (évesitve: 48,16 szazalék) és 5 szazalékos szignifikanciaszinten szignifikans.
Piccoli és szerzétarsai (2017) a negativ alminta esetében 18 bazispontos napi tobb-
lethozamot becsiil az Egyesiilt Allamok t6kepiacan. A modell magyarazé ereje ebben
az esetben mar 23,09 szazalék. Ezzel szemben a pozitiv eseményeket tartalmazo
alminta esetében a kontraridnus stratégia nem termel tébblethozamokat. Ebbdl
arra kovetkeztethetiink, hogy a negativ extrém események esetében alkalmazhaté
inkabb sikerrel ez a stratégia.

A vesztes portfélidk a negativ és pozitiv események esetében is megverik a piacot.
A pozitiv események almintdja esetében a Jensen alfa mutato értéke 11 bazispont
(évesitve: 31,71 szazalék) és 5 szazalékos szignifikanciaszinten szignifikdns. Mig a ne-
gativ események almintaja esetében a Jensen alfa mutatd értéke 14,8 bazispont
(évesitve: 44,78 szazalék) és 5 szazalékos szignifikanciaszinten szignifikans. Az ext-
rém eseményeket kovetéen a vesztes portfélidk a 21 napos id6tdvon minden eset-
ben megverik a piacot.

A modellek becslésénél azt feltételezziik, hogy el6re ismerjik a piaci kockazatot,
igy a B mutatdk az ex-post piaci kockdzatot szemléltetik. A modellekben a kontra-
ridnus stratégia piaci kockazata a vesztes és nyertes portfélidk piaci kockazatainak
kilonbségeként adddik. Ha a B mutatd pozitiv és szignifikdns, az arra utal, hogy
a vesztes portfolid piaci kockazata nagyobb, mint a nyertes portfélié piaci kockazata,
mig a negativ szignifikdns esetén a nyertes portfdlié piaci kockdzata meghaladja
a vesztes portfélid piaci kockazatat. A teljes minta esetében a vesztes portfélio B
mutatdja 0,77, mig a nyertes porfdlid piaci kockdzata 0,69. A kontraridnus straté-
gidhoz tartozd piaci kockdzat 0,08 és nem szignifikans. Ez arra utal, hogy a teljes
minta esetében a vesztes és a nyertes portfolidk piaci kockazata szignifikdnsan nem
kiilonbozik egymastdl, a hozamkilonbségeket nem a piaci kockazatban megfigyel-
het6 kiilonbségek eredményezik. A teljes minta esetében a CAPM-modell nagyon
alacsony magyardzé ereje is annak tulajdonithato, hogy a kontraridnus stratégia
piaci kockdzata szignifikdnsan nem kiilonbozik nullatél. A negativ események al-
mintdjan mar taldlunk szignifikdns pozitiv kiilénbséget a piaci kockdzatban, de az
ex-post B mellett becsilt pozitiv szignifikdns Jensen alfa mutatdk arra utalnak, hogy
a teljesitménykiilonbséget nem csak a vesztes és nyertes portfolidk szisztematikus
kockazatanak kulonbségei magyarazzak. Piccoli és szerzétdrsai (2017) munkaja és
az 5. tdbldzatban lathatd eredmények is rdmutatnak, hogy a jol ismert eszkoz-
arazasi modellekben (CAPM, FF3, Carhart, FF5) szerepl6 kockazati tényez6k nem
magyarazzak a vesztes és nyertes portféliok teljesitménykilonbségét. Ebbdl arra
kovetkeztethetlink, hogy a befektet6k extrém eseményekre adott tilzé reakcidja egy
szisztematikus kockdazati tényez6ktdl fliggetlen, hozamokat magyardzd tényezéként
jelenik meg a t6kepiacokon.
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6. Robusztussagvizsgalatok

Az extrém események egymastdl nem flggetlenek, egy eseményablakban tébb
extrém esemény is megjelenhet. Az atfed6 események vizsgalata az eredményeinket
torzithatja. Egy piaci korrekcid esetén azok a részvények tartoznak a vesztesek kozé,
akik a legnagyobb esést szenvedik el, és a CAPM-modellre alapozott piaci hatékony-
sag szemszogébdl vizsgalva ezek a részvények érzékenyebben is reagdlnak a piaci
véltozasokra, azaz nagyobb a piaci kockazatuk (B). Ha a vizsgalt esemény atfedésben
van egy ellentétes irdnyu extrém eseménnyel, és a piac visszatér, akkor a vesztes
részvények esetében ez az ellentétes esemény erésebb reakciét eredményez. Ekkor
a kontrarianus stratégia tobblethozama nem a tulreagalds eredménye, hanem a piaci
kockazatban megfigyelhetd kilonbségeknek tulajdonithatd. Ezért mutatjuk be a 6.
tdbldzatban az eredményeket az atfedés nélkiili eseményablakok almintajan, kilon-
b6z6 extrémesemény-definicidk szerint. A kiilonb6z6 extrémesemény-definicidkkal
kontrollalni kivanjuk a stratégiat nagyban meghatdrozé extrémesemény-definicidkra.

6. tablazat
Atfedés nélkiili eseményablakok a kiilonb6z6 extrémesemény-definiciok szerint

Mintak Paraméterek Vesztes-Nyertes Vesztes Nyertes
0,143* 0,183** 0,039
o (%) (0,084) (0,078) (0,048)
Atfedés nélkili 4 b ’
eseményablakok B -0,352%** 0,421%** 0,773***
(1%, 500 nap (0,137) (0,079) (0,077)
mellett) Korrigalt R? (%) 2,981 7,589 25,608
Megfigyelések szama 735 735 735
-0,014 0,044 0,058
: o (%) (0,066) (0,056) (0,039)
Atfedés nélkali ’ 4 b
eseményablakok 8 -0,060 0,564*** 0,624***
(5%, 500 nap (0,128) (0,084) (0,067)
mellett) Korrigalt R? (%) -0,026 9,309 15,462
Megfigyelések szama 1071 1071 1071
0,129* OKIGiRES 0,023
o (%) (0,074) (0,069) (0,043)
Atfedés nélkiili 4 b ’
eseményablakok B =0,il7/3 0,486*** 0,659%**
(1%, 250 nap (0,132 (0,075) (0,074)
mellett) Korrigalt R? (%) 0,873 12,619 27,178
Megfigyelések szama 735 735 735
0,067 0,115% 0,048
o (%) (0,082) (0,065) (0,053)
Atfedés nélkiili 4 b ’
eseményablakok | g -0,187* 0,513%*** 0,700%**
(5%, 250 nap (0,106) (0,071) (0,058)
mellett) Korrigalt R? (%) 0,551 6,932 20,068
Megfigyelések szama 840 840 840

Megjegyzés: zdardjelben az Arellano (1987) szerinti standard hibdk szerepelnek. ***p < 0,01, **p < 0,05,
*,
p<0,1.
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Az 6. tdbldzatban a CAPM-modell-becslések eredményeit mutatjuk be az atfedés
nélkili eseményablakok almintajan kiilonb6z6 extrémesemény-definicidk szerint.
A paramétereket Pooled OLS becsléssel hatdroztuk meg. A Jensen alfa mutatdkat
és a hozza tartozd standard hibdkat a tablazatban szdzalékban mérve szerepel-
tetjuk. A modellek magyarazo ereje is szazalékos formaban van megadva. Ha az
extrém eseményeket az eredeti definicidonk alapjan azonositjuk, akkor a kontraria-
nus stratégia Jensen alfa mutatdja 14,3 bazispont (évesitve: 43,27 szazalék) és 10
szazalékos szignifikanciaszinten szignifikans. Piccoli és szerz6tdrsai (2017) a nem
atfed6 események almintajan 13 bazispontos napi tobblethozamot becsiilnek, ami
esetilikben 1 szazalékos szinten szignifikans. A modell magyarazéereje 2,98 szazalék,
ami arra utal, hogy a vesztes és nyertes portfélié-hozamkilénbségek varianciaja-
nak kevesebb, mint 3 szdzalékat magyarazzdk a piaci kockdzatban megfigyelhet6
kiilonbségek. A vesztes portfdlié piaci kockdzata szignifikdnsan alacsonyabb, mint
a nyertes portfélio piaci kockazata, igy a hozamkulonbséget nem a piaci kocka-
zat kllonbségei eredményezik. A vesztes portfélio tobblethozama 18,3 bazispont
(évesitve: 58,07 szazalék) és 5 szazalékos szignifikanciaszinten szignifikans. Ebbdl
arra kovetkeztethetiink, hogy az atfedés nélkili események esetében is a vesztes
portfélié tobblethozama eredményezi a kontraridnus stratégia tébblethozamat, és
a tobblethozam nem a piaci kockazat kilonbségeinek tulajdonithaté. A kiilonb6z6
extrém esemény definiciok esetén az 6. tdbldzatban azt lathatjuk, hogy a tulzott
befektetGi reakcid csak a szigoribb 1 szazalékos kiiszobérték mellett definialt extrém
események esetében mutathaté ki. A kontrarianus stratégia teljesitménye lathatdan
nem fligg az extrém események definidldsakor valasztott id6sor hosszatél, valaszt-
hatunk 250 vagy 500 kereskedési napot is. Ebbél arra kévetkeztethetlink, hogy
a szigorubb extrémérték-hatarok mellett né a kontraridnus stratégia teljesitménye.

A 7. tdbldzatban tovabbi robosztussdg vizsgdlatok eredményeit mutatjuk be.
A CAPM-modell paramétereit Pooled OLS becsléssel hatdroztuk meg. A Jensen al-
fa mutatdkat és a hozza tartozé standard hibakat a tablazatban szdzalékban mérve
szerepeltetjik. A modellek magyarazd ereje is szazalékos formaban van megadva.
Az elsé esetben a reverziot tartalmazo eseményablakok almintajat vizsgaltuk meg.
Az eseményablakokat ugy valasztottuk ki, hogy az eseményablakban legyen egy
masik ellentétes irdnyu extrém esemény is. Ezen az almintan a kontraridnus stra-
tégia Jensen alfa mutatojanak értéke 24,9 bazispont (évesitve: 86,65 szazalék) és 1
szazalékos szinten szignifikans. Piccoli és szerzétdrsai (2017) a reverziét tartalmazé
eseményablakok esetében 19 bazispontos napi tobblethozamot taldl. A vesztes és
nyertes portfolidk piaci kockazata szignifikdnsan nem kilonbozik. A kontraridnus
stratégia tobblethozamat a vesztes portfélio tobblethozama eredményeszi. Itt is jol
lathatd, hogy a tobblethozam nem a piaci kockdzat kiilonbségeinek tulajdonithatd.
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A masodik esetben a momentum-eseményablakok almintdjat vizsgaltuk. Az ese-
ményablakokat Ugy valasztottuk ki, hogy legyen benniik egy masik azonos irdnyu
extrém esemény is. Ebben az esetben nem taldltunk szignifikans tobblethozamo-
kat. A vesztes portfélidk piaci kockdzata szignifikansan nagyobb, mint a nyertes
portfélidké. A momentum-eseményablakok esetében a kontrarianus stratégia nem
termel nyereséget.

7. tablazat
Robusztussagvizsgalatok

Mintak Paraméterek Vesztes-Nyertes Vesztes Nyertes
0,249*** 0,183** -0,066
a (%)
(0,079) (0,073) (0,049)
Reverziét . B —0,048 01701*** 0,749***
tartalmazo (0,136) (0,053) (0,090)
eseményablakok
Korrigélt R? (%) 0,122 57,162 58,208
Megfigyelések szama 672 672 672
a (%) 0,035 0,092 0,057
? (0,04) (0,089) (0,073)
Momentum- | g 0,221%* 0,860%** 0,639%**
eseményablakok (0,106) (0,059) (0,054)
Korrigalt R? (%) 5,763 64,825 57,507
Megfigyelések szama 777 777 777
0,265*** 0,244*** -0,020
o (%)
(0,088) (0,081) (0,066)
Tobb extrém
A 8 0,137 0,820%** 0,683***
témorits (0,098) (0,049) (0,055)
eseményablakok | korrigalt R? (%) 2,600 68,320 61,531
Megfigyelések szama 903 903 903
o« (%) 0,157* 0,146** -0,011
? (0,081) (0,074) (0,057)
Magas
volatilitasu B 0,078 0,791%*** 0,712%**
idészakok (0,104) (0,052) (0,058)
esemeényablakai | Korrigalt R? (%) 0,645 62,249 58,937
Megfigyelések szama 1113 1113 1113
a (%) 0,087 0,120** 0,033
° (0,061) (0,052) (0,035)
Alacsony
volatilitasu B 0,095 0,716™** 0,621***
id&szakok (0,119) (0,078) (0,059)
esemeényablakai | Korrigalt R? (%) 0,407 33,827 35,262
Megfigyelések szama 1113 1113 1113

Megjegyzés: zdréjelben az Arellano (1987) szerinti standard hibdk szerepelnek. ***p < 0,01, **p < 0,05,
*)
p<0,1.
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A harmadik esetben a tobb extrém eseményt tomorité eseményablakokat vizsgal-
tuk. Az eseményablakokat ugy valasztottuk ki, hogy az események iranyatol figget-
lenlil az eseményablakban 1-nél tébb extrém eseménnyel is dtfedés legyen. Ezen
az almintdn a kontrarianus stratégia Jensen alfa mutatéjanak értéke 26,5 bazispont
(évesitve: 94,07 szazalék) és 1 szazalékos szinten szignifikans. Piccoli és szerzétdrsai
(2017) a tobb extrém eseményt tomorité eseményablakok esetében 23 bazispontos
napi tébblethozamot taldl. A vesztes és nyertes portfélidk piaci kockazata szignifi-
kansan nem kilonbozik.

A negyedik és 6todik esetben az eseményablakokat a piaci portfélié extrém ese-
ményt megel6z6 volatilitdsa alapjan csoportositottuk. A volatilitast Piccoli és szerzé-
tdrsai (2017) munkaja alapjan a piaci portfélié eseményt megel6z6 126 kereskedési
napon megfigyelhetd hozamainak szérasaval mértiik. Osztépontként a mért szérasok
medianjat hasznaltuk. A magas volatilitasi eseményablakok mintajan a kontrarianus
stratégia tobblethozama 15,7 bazispont (évesitve: 44,27 szazalék) és 10 szazalékos
szignifikanciaszinten szignifikdns. Az alacsony volatilitasi eseményablakok mintajan
a kontraridnus stratégia tobblethozama nem szignifikans. A piaci kockazatban egyik
esetben sem figyelhetlink meg szignifikans kilonbségeket.

A robusztussagvizsgalatok alapjan elmondhatjuk, hogy a kontraridnus stratégia
a reverzidt tartalmazé eseményablakok esetében jobban teljesit, mint az azonos
irdnyu extrém eseményeket tartalmazd eseményablakokban. A magas piaci vola-
tilitas és az extrém események klaszterez6dése is kedvez a kontraridnus stratégia
teljesitményének.

7. Kovetkeztetések

A tanulmanyban az extrém eseményekre adott befektetdi reakciokat vizsgaltuk
a magyar t6kepiacon. A szakirodalom mar sokszor bizonyitotta, hogy a tulzé befek-
tetdi reakcidok mind az Egyesiilt Allamok, mind Magyarorszag tGkepiacain megfigyel-
hetSk. Tovabba Piccoli és szerzétdrsai (2017) ezt a jelenséget az Egyesiilt Allamok
t6kepiacdn az extrém eseményeket kovetéen is megfigyelték. Erre a mddszertanra
alapozva mutattuk be az extrém eseményeket kovetd befektetGi reakcidkat a magyar
t6kepiacon, amivel szeretnénk hozzajarulni az eddigi befektetGi reakcidkat vizsgald
magyar szakirodalomhoz.

A kutatds soran megmutattuk, hogy az extrém eseményeket kovetéen a vesztes
részvények szignifikdnsan felilteljesitik a nyertes részvényeket, igy megfigyelheték
az extrém eseményekre adott tulzé befektetdi reakcidk. Ezek a reakcidk egybevag-
nak a Piccoli és szerzétdrsai (2017) altal bemutatott reakciokkal, de az is jél lathato,
hogy a magyar részvények esetében ezek a reakcidk kevésbé hangsulyosak, mint az
Egyesiilt Allomok tSkepiacan. A nyertesek esetében az eseményeket kdvetd elsé 6
napon figyelhetiink meg negativ abnormadlis hozamokat. A kontraridnus stratégia
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atlagos kumuldlt abnormadlis hozama szamottevéen az extrém eseményeket kovets
elsé 4 napban novekszik, ekkor egy 2,02 szazalékos kumulalt abnormalis hozamot
figyelhetlink meg. Az atlagos kumulalt abnormalis hozamok kozotti kiilonbségek
vizsgdlata alapjan a tulzé mértékd befektetdi reakcidk igazolhatok.

A befektet6i reakcidk vizsgdlatat kdveten rdmutattunk, hogy a vesztes portfélidk
felllteljesitése miatt a kontraridnus stratégia extrém eseményeket kovetd alkalmaza-
sa nyereséget termel a befektet6k szamara. A vesztes portféliok megvasarlasaval és
a nyertes portféliok shortoldsdval kontraridnus stratégiat kovettiink és megmutattuk,
hogy ezek a portféliok, f6ként a negativ események esetében 21 kereskedési napos
id6tdvon felilteljesitik a piaci portféliot. A kontraridnus stratégia tobblethozamat
a vesztes portféliok tobblethozamai alakitjak, hiszen ezek a portfélidk a 21 napos
id6tdvon mindig megverik a piacot. A szignifikdns pozitiv Jensen alfa mutatdk tovab-
ba arra utalnak, hogy a kontrarianus stratégia tobbletteljesitménye nem a vesztes és
nyertes portfélidk piaci kockdzatdban megfigyelhet6 kiilonbségeknek tulajdonitha-
ték, amibdl arra kdvetkeztethetiink, hogy a befektet6k extrém eseményekre adott
tulzé reakcidja egy szisztematikus kockazati tényez6ktdl figgetlen, hozamokat ma-
gyarazo tényez6ként jelenik meg a t6kepiacokon. A vesztes portfoliok feliilteljesitése
igy nem a piaci kockazat kiilonbségeire, hanem a tulz6 befektetGi reakciokra utal.

A robusztussagvizsgalatokon keresztiil megmutattuk, hogy a kontraridnius stratégia
teljesitménye a szigorubb extrémérték-hatarok mellett mutathatd ki. A reverziét
tartalmazé eseményablakok, a magas piaci volatilitas és az extrém események klasz-
terezGdése a kontraridnus stratégia teljesitményének kedvez. Ez arra utal, hogy
a tulreagalds és a piaci volatilitas nem fliggetlen egymastdl. Vizsgalatainkbdl arra
kovetkeztethetlink, hogy az extrém eseményeket kdvet6en a vesztes részvények
megvasarlasa vagy a kontraridnus stratégia kialakitasa a befekteték szamara a ma-
gyar t6kepiacon révid tavon profitot termelhet.
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