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Gyorsjelentés — lasst arfolyam?

A gyorsjelentés utani arfolyamsodrodas vizsgalata a magyar
részvénypiacon

A hatékony piacok elmélete szerint egy adott részvény arfolyama tartalmazza az
o0sszes piacon elérhetd informacidt, az empirikus kutatasok azonban megmutattak,
hogy a piacok gyakran nem felelnek meg az informacios hatékonysag kritériuma-
nak. Az arfolyamsodrddas szerint a gyorsjelentésekben kozzétett informaciok nem
azonnal épiilnek be a részvényarfolyamokba, hanem a kozzététel utan még hetekig
kifejtik hatasukat. Tanulmanyunkban megvizsgaljuk, hogy a gyorsjelentés utani
arfolyamsodrodas megfigyelhetd-e a magyar piacon a 2009-2019 kozotti idészak-
ban. Az erre a stratégiara épiil6 portfoliok atlagos havi hozama a vizsgalt id6szak-
ban 2,04 szazalék. A kiugro (outlier) értékek kezelése utan a Fama-MacBeth-féle
regressziokban az arfolyamsodrodast megragado valtozo egyiitthatdja, egyediil
szerepeltetve, nullatodl kiilonb6z6 hozamot eredményez. A mogottes befektetoi
viselkedés feltarasahoz megvizsgaljuk, hogy a hatas mennyire koszonhet6 a befek-
tet6k korlatozott figyelmének. Abban az esetben, ha a pénteki napokon nem valo-
sitjuk meg a kereskedést, nagymértékben csokken a stratégiaval elérheté hozam
mértéke, azonban tovabbra is szignifikans marad. Ez azt sugallja, hogy ugyan
nem a korlatozott figyelem hajtja teljes mértékben az arfolyamsodrodast, azon-
ban nagymértékben hat ra, hiszen pénteken a befekteték a heti hataridék betartasa
és a hétvége kozelsége miatt valésziniibb, hogy lemaradnak egy-egy jelentésrdl, igy
ez az informacio hosszabb id6 alatt épiilhet be az arfolyamokba.

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

Bevezetés

A hatékony piacok elmélete szerint egy adott részvény arfolyama tartalmazza az
Osszes piacon elérhetd informacidt, az empirikus kutatasok azonban megmutattak,
hogy a piacok gyakran nem felelnek meg az informacioés hatékonysag kritériumanak
(Komdromi [2002]). Az ezen eredmények altal felvetett kérdésekre a teriilet kutatdi
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tobbek kozott a pénziigyi viselkedéstan keretein beliil kerestek valaszt. A hatékony
piacok elméletének kudarcara vonatkozo egyik meghatarozé kutatas Ray Ball és Phi-
lip Brown nevéhez kapcsolddik (Ball-Brown [1968]). Az volt a feltételezésiik, hogy
a tékepiacok hatékonyak, tehat minden 4j informacidra anélkiil reagalnak gyorsan,
hogy lehetséges volna igy tobblethozamhoz jutni. Eredményeik megmutattak, hogy
a részvényarfolyamok az éves jelentések megjelenése utan még tovabbi hat honapig
emelkedd vagy csokkend tendenciat mutattak, attdl fiiggden, hogy az adott cég bevé-
tele a vartnal magasabb vagy alacsonyabb volt. Ez egyértelmtien racafol a hatékony
piacok elméletére, hiszen lehetséges egy olyan kereskedési stratégiat megvaldsitani,
amely az arfolyamokba lassabban beépiil6 meglepetéstényezére alapozva tobblet-
hozamot eredményez. Ez az anomalia gyorsjelentés utani sodrodas (post-earnings
announcement drift, PEAD) néven vonult be a szakirodalomba.

Egyvaltozds sorba rendezés és Fama-Macbeth-regressziok segitségével (Fama-
MacBeth [1973]) megvizsgaljuk, hogy a magyar részvénypiacon a negyedéves jelentések
informaci6i milyen hatékonyan épiilnek be a részvényarfolyamokba. Ha az arfolyam-
sodrédas megfigyelhetd a piacon, amikor a cég a vartnal jobb (rosszabb) eredményt
tesz k6zzé, akkor a pozitiv (negativ) meglepetés nem épiil be azonnal az arfolyamokba,
igy lehetévé téve a pénziigyi és statisztikai szempontbol is szignifikdns hozam eléré-
sét. Kutatasunkban bemutatjuk, hogy a 2009-2019 kozotti idészakban atlagosan havi
2,04 szazalékos hozamot jelentett a meglepetéstényezdre épitett kereskedési stratégia.
A meglepetéstényez6 hatdsa akkor is kimutathatd, ha kisztrjiik a Fama-French-féle,
illetve a Carhart-modellek tényez6it. A Fama—MacBeth-féle regresszios elemzés ered-
ményei azonban mar nem szignifikansak, ha a momentumtényezét is kiszirjiik, ami
azt sugallja, hogy a két faktor kozott Osszefiiggés lehet.

Az dltalunk kapott eredmények robusztusabb értelmezése érdekében megvizsgal-
juk, hogy eredményeink a befektetok korlatozott figyelmének koszonheték-e. Bemu-
tatjuk, hogy abban az esetben, ha az elemzésiinkben nem vessziik figyelembe a pén-
teki napon kozzétett gyorsjelentéseket, az elérhet6 hozam jelentés mértékben lecsok-
ken. Pénteken a befekteték a heti hatarid6k betartasa és a hétvége kozelsége miatt
valdsziniibb, hogy lemaradnak egy-egy jelentésrdl, igy az informaciok tobb id6 alatt
épiilnek be az arfolyamokba, ami az arfolyamsodrodast erdsiti.

A tanulmanyban el8szor roviden attekintjitk a szakirodalmat, bemutatjuk az
empirikus elemzéshez hasznalt adatokat. Majd az Gj faktor tesztelését végezziik el az
emlitett mddszertanokkal. Végiil az eredmények lehetséges okaival foglalkozunk, és
bemutatjuk a korlatozott figyelemre vonatkoz6 feltevéstink empirikus vizsgalatanak
eredményeit. A tanulmdny lezarasaként dsszegezziik az eredményeinket, f6bb kovet-
keztetéseinket, és kijeloljiik a kutatds tovabbi lehetdségeit.

Szakirodalmi attekintés

A kovetkezOkben attekintjitk azokat a legfontosabb eredményeket, ame-
lyek az drfolyamsodrédasi anomaliara, illetve annak magyardzatdra vonat-
koznak. A fent emlitett Ball-Brown [1968] utdn szamtalan kutatas készilt
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avaratlan teljesitményekre adott piaci reakcié mélyebb megértésére. A tobbletho-
zam - ebben az 6sszefiiggésben az arfolyamsodrodasra épitve — az elérheté hozam
és a normal hozam kozotti kiillonbség. A témadban folytatott kutatasok egy része
arra Osszpontositott, hogy a normal hozam meghatarozasahoz hasznalt modell
hidnyossagaira mutasson ra, és a ,,tobblethozamra” ugy tekintett, mint amely az
alapmodellben nem mért tobbletkockazatért cserébe kapott normal hozam. Ilyen
alapmodell lehet példaul a tékepiaci arfolyamok modellje (Capital Asset Pricing
Model, CAPM). Victor Bernard és Jacob Thomas atfogd kutatdsai megmutattak,
hogy az arfolyamsodrddas tobbféle kockazatkiigazitast kovetden is megfigyel-
hetd, ezzel megcafoltak, hogy az alapmodell nem megfelel6en ragadja meg a koc-
kéazatot (Bernard-Thomas [1989], [1990]).

Tanulményunkban a meglepetéstényezdt — korabbi kutatasok alapjan (példdul
Bernard-Thomas [1990]) - a targyidészaki, illetve négy negyedévvel korabbi egy
részvényre jutd nyereség (Earnings Per Share, EPS) kiilonbségének skalazasaval
kapjuk meg [lasd késébb (2) egyenlet]. A skaldzashoz az egy részvényre jutd nye-
reség targyévet megel6z6 két év kiilonbozeteinek szorasat hasznaltuk a szakiroda-
lom alapjan. Ezenkiviil a szakirodalomban tobbféle meglepetéstényezdt teszteltek.
A skalazashoz hasznaljak a részvény negyedév végén érvényes arfolyamat (Liang
[2003], Livnat-Mendenhall [2006], Price és szerzétdrsai [2012]), illetve a cég méretét
is (Ng és szerzbtdrsai [2008], Doyle és szerzdtdrsai [2006]). Mas kutatasokban a meg-
lepetéstényez6 létrehozasahoz a nyereség helyett az arbevételt is hasznaljak: Livnat
[2003] megmutatta, hogy az arbevétel, illetve a nyereség kombinacidjabol képzett
meglepetéstényezd jobb eredményeket ad.

A befektetdi varakozasok minél pontosabb modellezésére Foster [1977] hat kiilon-
boz6 modellt tesztelt a vallalatok nyereségének elérejelzésére. A szerzé kiemelte az
6todik modelljét, amely a négy negyedévvel korabbi nyereséget, a nyereség histo-
rikus adatok alapjan becsiilt trendjét, illetve szezonalitdsat hasznalta fel a jovébeli
nyereség eldrejelzésére.

Az elemzések jelentds része az anomadlia magyarazatat a késleltetett piaci reak-
cidra és a gyenge befektetdi reagalasra alapozva kereste. A gyorsjelentés megje-
lenése utani arfolyammozgas negativ dsszefiiggésben van a cég méretével, tehat
a kisebb cégek esetében nagyobb a tobblethozam (Foster és szerzdtdrsai [1984]).
Ebbél kiindulva szdmos elemzés (példaul Bartov és szerzdtdrsai [2000]) bemu-
tatta, hogy szintén negativ kapcsolat van az arfolyamsodrodas és a részvénytu-
lajdonosok dsszetételére, szofisztikdltsagara vonatkoz6 mutatok kozott. Az intéz-
ményi befekteték a kisbefektet6khoz képest kifinomultabb elemz6i képességek-
kel rendelkeznek, és joval tobb informacié figyelembevételével dontenek, emiatt
feltételezhetd, hogy a gyorsjelentések megjelenése utdn gyorsabban képesek fel-
dolgozni a hireket. Ennek eredményeképpen az arfolyamsodrddas kisebb azok-
nal a cégeknél, amelyek részvényeit nagyobb mértékben tulajdonoljak intézményi
befektetk. Battalio-Mendenhall [2005] azt talalta, hogy a nagyméretd tézsdei
tranzakcidk esetében a jelentések utani arfolyamsodrddas kevésbé megfigyel-
hetd, mint a kisebb tigyletek esetében. Ezzel a korabban bemutatott magyarazato-
kat erdsitették meg, hiszen a nagyobb méret(i tigyletek esetében a dontéshozatalt
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feltehetéen egy kifinomultabb informaciéfeldolgozasi folyamat el6zi meg, ami
ujfent arra vezethetd vissza, hogy a nagyobb tranzakciok mogott intézményi
befektetk allhatnak. Ehhez hasonldan, a kis tigyletek pedig — amelyek esetében
az arfolyamsodrédasnak nagyobb tobblethozamat lehetett megfigyelni — a kisbe-
fektet6khoz kapcsolhatok, tehat az anomalia magyarazataként a szerz6k a lakos-
sagi befektetéket jelolik meg.

A magyar részvényeken elvégzett kutatasok mas piaci anomadlidk esetében is
megmutattak, hogy a kisbefekteték dllhatnak a jelenség mogott. Korabbi elem-
zéstink (Csillag-Neszveda [2020]) empirikus adatokkal erdsitette meg azt az
elképzelést, hogy a magyar piacon a momentumstratégia sikeressége az 1996-
2019-es idészakban a kevésbé szofisztikalt elemz6i képességli kisbefektet6knek

1. tdblazat
A nemzetkdzi piacokon végzett PEAD-tesztek eredményei (az Egyesiilt Allamokon kiviil)

Hivatkozas Orszag Vizsgilt Hozam  Idészak
évek (szé4zalék)

FEJLETT ORSZAGOK

Booth és szerzitdrsai [1996] Finnorszag 1989-1993 2,9 10 nap
Huffel és szerzétdrsai [1996] Belgium 1990-1993 <0 -
Hew és szerzbtdrsai [1996] Egyesiilt Kiralysdg 1979-1992 3 120 nap
Liu és szerzétdrsai [2003] Egyesiilt Kiralysag 1988-1998 11,75 6 hénap
Degiannakis-Giannopoulos [2009] Gorogorszag 1994-1999 7,5 40 nap
Forner-Sanabria [2010] Spanyolorszag 1993-2003  1,4-1,7 1 honap
Truong [2010] Uj-Zéland 1994-2008 6 60 nap
Hung és szerz6tdrsai [2014] 18 orszag 2003-2007 1,72 3 hénap
FEJLODO ORSZAGOK

Ariff és szerztdrsai [1997] Szingapur 1981-1992 - -
Szyszka [2001] Lengyelorszag 1997-2000 7,2 60 nap
Hussin és szerzdtdrsai [2010] Malajzia 2006 ~3-6 10 nap
Filip-Raffournier [2010] Romania 1998-2004 - -
Truong [2011] Kina 1994-2009 9,5 1év
Igbal-Faroogi [2011] Pakisztan 2004-2008 nincs PEAD -
Park és szerzbtdrsai [2014] Dél-Korea 2001-2010 3,66 10 nap
Swart-Hoffman [2013] Dél-Afrika 1991-2010 2,07 6 hénap
Goh-Jeon [2017] Dél-Korea 200-2015 1,98 1 hénap
Angelovska [2017] Macedénia 2008-2009 - -
Muchori és szerz6tdrsai [2018] Kenya 2011-2015 1,54 9 nap
Sojka [2018a] Lengyelorszag 1998-2017 6,1 90 nap
Sojka [2018b] Lengyelorszag 2010-2017 3,4 90 nap

Forrds: Sojka [2018c] 62. 0. 27. tablazata.
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is koszonhetd. Hirshleifer és szerzdtdrsai [2008] is a kisbefektet6k hatasat kutatta
az arfolyamsodrddas esetében.

A pénziigyi viselkedéstan teriiletén belil tobb tanulmany is megjelent, amely
a PEAD-anomélia magyardazatét a korldtozott figyelem jelenségében kereste.'
Abban az esetben, ha egy adott napon tobb negyedéves jelentés is megjelenik,
erésebb gyorsjelentés utani sodrédas mutathatd ki. Ennek az oka az lehet, hogy
a befektet6knek sok informacidt kell feldolgozniuk, ami miatt a hirek tobb idészak
alatt épiilnek be a részvényarfolyamokba (Hirshleifer és szerzétdrsai [2009]). Ehhez
hasonld jelenséget ragadott meg Dellavigna—Pollet [2009]: azon részvények eseté-
ben, ahol a jelentések pénteken jottek ki, nagyobb sodrodas figyelheté meg, mint
azokéban, amelyek jelentéseiket a hét masik napjan tették kozzé. A mogottes okok
itt is a korlatozott figyelemre vezethet6k vissza, hiszen pénteken a befektet6k a heti
hataridék betartdsa és a hétvége kozelsége miatt valoszintibb, hogy lemaradnak egy-
egy jelentésrdl, igy tobb id6 alatt épiilnek be az informacidk az arfolyamokba, ami
a PEAD-hatas er6s6dését okozza.

Sojka [2018¢]) az arfolyamsodrodas empirikus vizsgalatait foglalta 6ssze, attekin-
tette a legf6bb kutatasok eredményeit és modszertanat. Ebbél a tanulmanybdl szar-
mazik az I. tdbldzat, amely 6sszefoglalja, hogy az amerikai piacon kiviil elvégzett
nemzetkozi kutatasok milyen eredményre jutottak. Mivel a magyar piacon korabban
nem vizsgaltak az arfolyamsodrodas hatdsat, ezért ezekkel tudjuk majd 6sszehason-
litani az altalunk kapott eredményeket.

Az adatok bemutatdsa

A kovetkezGkben az elemzéshez haszndlt adatokat, az azokon elvégzett transzfor-
maciokat tekintjitk at. A tanulmanyunkhoz a Thomson Reuters Eikon adatbazi-
sabol a Budapesti Ertéktézsdén kereskedett részvényekre vonatkozé havi adato-
kat hasznaltuk. A mintankban csak az els6dleges és magas besorolasu, klasszi-
kus részvényekkel foglalkozunk, egyéb termékek a mintaban nem szerepelnek.
A talélési torzitas (Shumway [1997]) elkeriilése miatt a t6zsdérdl kivezetett részvé-
nyek is szerepelnek a mintankban. Amennyiben ezeket a részvényeket nem ven-
nénk figyelembe, valoszintileg felfelé torzitott eredményeket kapnank, hiszen csak
azokkal a vallalatokkal dolgoznank, amelyek tulélték a vizsgalt idészakot. Ezenki-
viil a kereskedési stratégiak megvaldsitasanak pillanataban nem tudhatjuk, hogy
melyik részvényeket fogjak késébb kivezetni a piacrdl, igy az aktiv részvényeken
kiviil a mar kivezetett részvények is szerepelnek adataink kozott. Fama-MacBeth
[1973] modelljét kévetve, az Egyesiilt Allamok egy hénapos kincstérjegyeinek hoza-
mat hasznaljuk kockazatmentes hozamként. Az 1. dbrdn mutatjuk be a kockazat-
mentes hozam idésorat 2009 és 2019 kozott.

' Viselkedési pénziigyi kutatdsok attekintésére dsszefoglalé tanulmanyt készitett példaul
Neszveda [2018].
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1. dbra
Az Egyesiilt Allamok egy hénapos kincstérjegyeinek hozama, 2009. januar-2019. december
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Forrds: Kenneth French honlapja (https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/
data_library.html).

A véltozoéink egy részének (korrigdlatlan dr, kereskedési volumen, a teljes hozam indexe,
illetve az egy részvényre jutd nyereség, a gyorsjelentés kiozzétételének ddatuma) adatsorai
a Datastream adatbazisbol, masik részének (részvényszdam és az egy részvényre jutd konyv
szerinti érték) adatsorai pedig a Worldscope adatbazisbol szarmaznak.

A korrigdlatlan dr a részvény zar6 arfolyamat adja meg az adott idépontra vonat-
kozdan, amelyet utélagosan nem korrigaltunk. Ez a szam tehat a nap folyaman
rogzitett tényleges arakat reprezentdlja. A kereskedési volumen (ezer részvényben)
az adott idészakra vonatkozdan mutatja meg, hogy hany részvény cserélt gazdat.
A teljes hozam indexe — egy adott részvény 100-ro6l indulo, elméleti értéknovekedé-
sét adja meg, adott idészakra vonatkozdan, feltéve, hogy az osztalékokbdl az oszta-
lékfizetés utan érvényes aron (ex-divident date) Gjra részvényeket vasarolnak. A tel-
jes hozam indexe igy korrigalja a részvényfelosztas (split), illetve az osztalékfizetés
okozta arfolyamvaltozasokat. A részvényszdm a véllalat év végén forgalomban 1évé
részvényeinek szamat mutatja meg. A részvényenkénti konyv szerinti érték a valla-
lat egy részvényre juté konyv szerinti értékét mutatja az adott pénziigyi év végén.
A konyv szerinti érték a vallalati vagyontargyak nettd értéke (ingatlan, eszkozok
stb.). Az egy részvényre juto nyereség a legutolsé negyedéves jelentésben kozzétett
nyereség egy részvényre juto része (dollarban kifejezve). A gyorsjelentés kozzététe-
lének datuma pedig azt a napot adja meg minden részvény esetén, amikor a vallalat
a gyorsjelentést nyilvanossagra hozta.

? Angolul: korrigélatlan ar: unadjusted price, kereskedési volumen: turnover by volume, teljes ho-
zam mutatdja: total return index, az egy részvényre jutd nyereség: earnings per share, a gyorsjelentés
kozzétételének datuma: announcement date, a részvényszam: common shares outstanding, az egy
részvényre juté konyv szerinti érték: book value per share.


https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
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A tanulmanyban dollarban kifejezett értékeket hasznalunk. Az igy letoltott adatok
segitségével a kovetkezd mutatokat hoztuk 1étre. A piaci értéket a részvényszam és az
ar szorzatanak logaritmizalasaval kapjuk meg. Ebbél 1étrehozhaté a konyv szerinti
érték és a piaci érték hdnyadosa (book to market ratio). A havonkénti hozamot (R,,))
a teljes hozam indexe szerint az (1) egyenlet alapjan szamoltuk ki. A kévetkezékben
ezt hasznaljuk jovébeli hozamként.

teljeshozam-index, . |

t+1

-1 1)
teljeshozam-index,

A kereskedési volumen és a kozkézen 1évé részvényszdm hanyadosaként létrehoztunk
egy likviditdsi mutatot is, amely azt mutatja meg, hogy a részvények hany szazaléka
cserél gazdat egy honapban. Ha ez a szam magas, az azt jelenti, hogy az adott rész-
vényt a tulajdonosai konnyen tudjak eladni, hiszen sokan kereskednek vele. Ugyan-
akkor minél kisebb a mutato, annal kevésbé likvid az adott részvény, a befekteték
illikviditasi felarat varnak attdl a részvényt6l, amely nehezen forgathato. A piaci
bétdt a targyid6szakot megel6z6 harom év havi adatain szamoltuk ki. Ezenkiviil
kiszamoltuk a momentumtényezd értékét is, amelyet Jegadeesh-Titman [1993/2001]
alapjan a vizsgalt honap el6tti 12. hdnap és 2. honap kozotti idészak hozamaként
definidlunk. Ezen mutatdk kiszadmitasahoz felhasznaltuk a 2009 el6tti havi adatokat
is, hogy ne veszitsiik el az idésor els6 éveit.

A tanulmanyban azt vizsgaljuk, hogy a magyar piacon a gyorsjelentésekben kozzé-
tett informaciok milyen gyorsan épiilnek be a részvényarfolyamokba, illetve hogy erre
épitve lehetséges-e pénziigyi és statisztikai értelemben is szignifikans kereskedési stra-
tégia megvaldsitasa. Ennek konkrét vizsgalatahoz létrehoztunk egy meglepetéstényezo
(SURP) valtozdt az alapjan, hogy a negyedéves jelentésben kozzétett egy részvényre juto
nyereség a vartnal magasabb vagy alacsonyabb volt. A meglepetéstényez6t korabbi
kutatasok alapjan a targyiddszaki, illetve az egy évvel korabbi, ugyanarra a negyedévre
vonatkozo egy részvényre juté nyereség (EPS) kiilonbségének skalazasaval kapjuk meg
[(2) egyenlet]. A skalazashoz a targyévet megel6z6 két év EPS-kiilonbozeteinek szora-
sat (0) hasznaltuk a szakirodalom alapjan (példaul Bernard-Thomas [1990]). A meg-
lepetéstényez6 (SURP) leird statisztikajat a 2. tdbldzat tartalmazza.

EPS, — EPS

SURP = ke )
o(EPS, ~ EPS, )

[t.6—24]

A szakirodalom tobbféle meglepetéstényez6t tesztelt. A meglepetés jobb kozelitéséhez
a befektetok varakozasanak minél pontosabb modellezése sziikséges. Mi most a vara-
kozasok szerepeltetésére egy joval egyszertibb megkozelitést alkalmazunk. A varhatd
nyereségnek az egy évvel korabbi EPS értékét hasznaltuk, ami természetesen csak egy
nagyon kozelit6 értéke az elemz8i varakozasoknak. A meglepetéstényez6 kiszamita-
sahoz hasznalt paramétereket, azaz a szamlaloban alkalmazott 12 honapos id6abla-
kot, illetve a nevez8ben szerepl6 kétéves idészakot a szakirodalom alapjan hataroz-
tuk meg. Ezen paraméterek robusztussagvizsgalata, illetve mas meglepetéstényezok
vizsgalata a kutatasunk lehetséges tovabbfejlesztése lehetne.



808 | CSILLAG BALAZS-NESZVEDA GABOR

2. tablazat
A meglepetéstényezd percentilisei, atlaga,
szérasa és variancidja a tisztitds utan

Percentilis (szézalék) Erték
1 -5,8396
5 -2,1653

10 -1,4667

25 -0,5140

50 0,0212

75 0,4892

90 1,3215

95 2,0125

99 7,8371

Atlag 0,0404

Szoras 2,1402

Variancia 4,5805

Ha a meglepetéstényezd alapjan megvaldsitott kereskedési stratégia szignifikans
hozamot hoz, az a hatékony piacok elméletének cafolata lenne, hiszen akkor lehetsé-
ges olyan kereskedést megvaldsitani, amely az arfolyamokba lassabban beépiilé meg-
lepetéstényezére alapozva hozamot eredményez.

Az adatok tisztitasat korabbi kutatasunk (Csillag-Neszveda [2020]) alapjan végez-
tiik el. Ezenfeliil elhagytuk azokat a megfigyeléseket, ahol hidnyzott a meglepetésté-
nyez0 értéke, illetve azokat, amelyeknél nem volt minden negyedévre érvényes gyors-
jelentés, mert példaul az adott cég csak félévente tett kozzé jelentést. A kereskedés
megvalositasdhoz szitkségiink van a kozzététel datumara is, ez sajnos sokszor hianyos
volt az adatbazisunkban. Ennél tobb tisztitast nem végeztiink az adatbazison, hogy
ne veszitsiink tobb adatot. Ennek ellenére a vizsgalt id6szak minden honapjaban nem
tudtuk a kereskedésre vonatkozé valtozét bevonni, vannak szakadasok az idésorban
az alacsony elemszam miatt. Ez megneheziti az eredmények robusztus értelmezését,
viszont a tanulmanyban csak azokat az adatokat hasznaltuk fel, amelyek megbizhato-
nak tekinthet6k. Az adatok igy 2009 marciusa és 2019 decembere k6z6tt 103 honapra
vonatkoznak. A tisztitas utdn 1178 megfigyelésiink maradt a mintaban, ami atlago-
san 12 korili havi részvényszamot jelent.

A meglepetéstényez6 vizsgalata

Megvizsgaltuk, hogy megfigyelhet6-e a magyar piacon a gyorsjelentés utan arfo-
lyamsodrodas. Elészor bemutatjuk az egyvaltozoés sorba rendezés mdodszertand-
val kapott eredményeinket. Egyenléen sulyozott portfoliok esetében a kereskedési
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stratégia a vizsgalt id6szakban atlagosan 2,04 szazalékos havi hozamot hozott. Ezutan
bemutatjuk, hogy Fama-MacBeth [1973] regresszidjat alkalmazva az eredményeink
nem szignifikansak, ami azt sugallja, hogy a meglepetéstényezd és a jov6beli hozam
kozotti kapcesolat nem létezik, vagy ha létezik, akkor nem linearis.

Egyviltozés sorba rendezés

A moédszertant elsGsorban annak a megvizsgalasara hasznaljak, hogy az 4j ténye-
z6k képesek-e megmagyarazni a jovobeli hozamokat. Az egyvaltozds sorba ren-
dezés soran a 2009 és 2019 kozott az adattisztitas utdn megmaradd honapokban
sorba rendezziik a megfigyeléseket a vizsgalt valtozo alapjan, a mi esetiinkben
a béta (BETA), a piaci méret (SIZE), a konyv szerinti érték és a piaci érték hanya-
dosa (BTM), a momentum (MOM), illetve a meglepetéstényez6 (SURP) szerint, ezt
kovetéen a megfigyeléseket portfoliotercilisekbe rendezziik. Természetesen mas
kvantilis szerint is lehetne csoportositani, de a magyar piacra elérhet6 korlatozott
szamu megfigyelések miatt a szakirodalmat kovetve (példaul Mérd és szerzdtarsai
[2019]) terciliseket képziink. Fama-French [1992]-t kovetve a felsé tercilis a felsé 30
szazalékot, a masodik tercilis a kozéps6 40 szazalékot, az alsé tercilis pedig az alsé 30
szazalékot jeloli. A portfoliok kovetkez6 havi hozamanak kiszamitasa utan a hona-
pok atlagaként kapjuk meg a jovébeli hozam varhato értékét. Ilyen mdédon az érték
azt mutatja meg, hogy ha egy véletlenszertien megvalasztott honapban valésitjuk
meg a kereskedést, akkor atlagosan mennyi varhaté hozamot kapnank. A kereske-
dés soran a legmagasabb portfdlidtercilist vasaroljuk meg, illetve eladjuk a legkisebb
portféliotercilist. Az elért hozamot a legnagyobb és legkisebb portfélié hozamanak
kiilonbségeként szamoljuk ki, ezzel azt feltételezziik, hogy nincsenek tranzakcios
koltségek. Ezutan t-statisztikaval teszteljiik a hipotézist, miszerint az igy kapott
hozamkiilonbézet nullatol szignifikansan eltéré.

A portfdliokban az egyes részvények egyenld sullyal szerepelnek. Ezenkiviil tetsz6-
leges sulyozas is megvalosithato: eredményeink alapjan érdemes lehet tovébbi kuta-
tasokban megvizsgalni, hogy a stlyozas megvaltoztatasa miképpen hat az arfolyam-
sodrodas szignifikancidjara.

A tanulmanyunkban azt vizsgaljuk meg, hogy a gyorsjelentések kozzététele utan
a részvények arfolyamaba azonnal beépiilnek-e az 4j informaciok, vagy megvaldsit-
hatd-e pénziigyileg sikeres kereskedés azon informacio alapjan, hogy az adott gyors-
jelentés a varakozasokndl jobb vagy rosszabb képet fest a vallalatrol. Ehhez létrehoz-
tunk egy meglepetéstényezot [(2) egyenlet], amelyet a kozzétett egy részvényre jutd
nyereség (EPS) és az egy évvel korabbi EPS kiilonbségének, illetve a targyidészakot
megel6z6 két év EPS-szérasainak hanyadosaként definialtunk. A meglepetéstényez6
alapjan azokban a honapokban, amikor kiadtak gyorsjelentést, tercilisportfoliokat
képeztiink. A 3. tercilisportfolié rendelkezik a legnagyobb, az 1. tercilisportf6lid
pedig a legkisebb meglepetésértékkel. A legutolsé gyorsjelentés kozzétételekor kisza-
molt meglepetéstényezd alapjan ,,megvettiik” a legmagasabb, illetve ,eladtuk” a leg-
kisebb meglepetéstényezével jellemezhetd portfoliot. Ezt a kereskedést havonként
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3. tdblazat
A részvényportfoliok hozamai (egyenld sulyozasa portfoliok)

Tercilis Atlagos hozam Atlagos érték
Piaci béta (BETA)

1. 0,0167 0,3645
2. 0,0072 0,6313
3. 0,0083 1,0741
3.—1. -0,0083

t-statisztika -1,3326

p-érték 0,1856

Piaci méret (SIZE)

1. 0,0048 10,0563
2. 0,0106 12,4027
3. 0,0129 16,3457
3.—1. 0,0081

t-statisztika 0,0081

p-érték 0,3217

Konyv szerinti érték/piaci érték (BTM)

1. 0,0122 -2,399
2. 0,0056 -0,3418
3. 0,0132 0,4671
3.—1. 0,0010

t-statisztika 0,1235

p-érték 0,9019

Momentum (MOM)

1. -0,0040 -0,2458
2. 0,0105 0,0526
3. 0,0154 0,3998
3.—1. 0,0195

t-statisztika 2,4615

p-érték 0,0155"*
Meglepetéstényez6 (SURP)

1. 0,0010 -1,5167
2. 0,0075 -0,0437
3. 0,0215 1,7382
3.—1. 0,0204

t-statisztika 2,3340

p-érték 0,0216%*

P p<0,01, 7 p<0,05,F p<0,l.
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megismételtiik egészen addig a honapig, amig kijott az Gjabb gyorsjelentés. Ekkor az
elérhet6 Gj informaciok alapjan kiszamoltunk egy 4j meglepetéstényez6t, és a kovet-
kez6 gyorsjelentésig ez alapjan képeztiink portféliokat. Mivel a gyorsjelentéseket alta-
laban negyedévente teszik kozzé, ezért a jelentések legnagyobb része haromhavonta
jon ki, de ettdl lehet néhany hdnap eltérés. Ez alapjan tehat jellemzden a gyorsjelentés
kijovetele utan harom hoénapig a kozzétett informdciok szerint végeztiik el a kereske-
dést. Végiil a 3. tercilisportfolio és az 1. tercilisportfolié hozama kiilonbségének nul-
latol valo eltérését teszteltiik t-statisztika segitségével.

Eredményeinket a 3. tdbldzatban foglaltuk 6ssze. Kozzétessziik a bétara, a piaci
meéretre, a konyv szerinti érték és piaci méret hanyadosara, illetve a momentumténye-
z6kre vonatkozé eredményeinket, de ezeket részeletesen nem elemezziik.

A nemzetkozi és hazai szakirodalommal 6sszhangban a piaci béta nem szignifi-
kans, tehat nem teljesiil a tékepiaci arfolyamok modelljének (CAPM) azon kovetkezte-
tése, miszerint a magasabb bétaju cégekbdl képzett tercilisportféliok magasabb hoza-
mot hoznak, mint az alacsony béta-értékii részvényekbdl képzett tercilisportfoliok.
Hasonloan nem szignifikans a cégméret, illetve a konyv szerinti érték és a piaci méret
hanyadosa alapjan képzett portfolidkiilonbozet. A korabbi hazai piacra elvégzett
kutatasok (Mérd és szerzétdrsai [2019], illetve Neszveda-Simon [2021]) eredményeit
atanulmanyunk is alatdimasztja. Eszerint a momentumtényezd, azaz a vizsgalt hona-
pot megel6z6 12 honap atlagos hozama szignifikansan képes eldre jelezni a jovébeli
hozamokat. A kutatasok megmutattak, hogy a piaci anomélia részben a kisbefekte-
téknek is kdszonhet6 (Csillag-Neszveda [2020]).

A legnagyobb meglepetést okozé tercilisportfélioban a tényez6 atlagos értéke 1,74,
atlagos hozama pedig 2,15 szazalék volt. A legkisebb értékkel rendelkezé tercilis-
portfolioban a meglepetéstényez6 atlagos értéke —1,52 volt, a hozama pedig 0,1 sza-
zalék. Az igy kapott 2,04 szazalékos portfoliokiilonbozet a t-statisztikdhoz tartozo
p-érték (2,16 szazalék) alapjan 5 szazalékon szignifikdns. Fontos megjegyezni, hogy
annak ellenére kapunk nullatol kiilonb6z6 hozamot, hogy a gyorsjelentés kozzététele
utdn az abban bemutatott informaciok alapjan kereskedtiink, jellemzéen a kozzété-
tel utan harom hoénapon keresztiil. Ez egyértelmtien ellentmond a hatékony piacok
hipotézisének, miszerint az informaciok azonnal beépiilnek az arfolyamokba. Tehat
amagyar piacon is megfigyelhet6 a gyorsjelentések kozzététele utani arfolyamsodrodas.

Fama-MacBeth-féle regresszick

A Fama-MacBeth [1973] kétlépcsOs regresszioi segitségével megvizsgaljuk a megle-
petéstényez hatasat egy adott portfolié hozamara. A moédszertan célja, hogy a port-
folidhoz vagy akar részvényhez kapcsolodo kockazati prémiumot a vizsgalt tényezé-
nek valo kitettséggel magyarazzuk. Az els6 lépésben mindegyik portfélié hozamat
regresszaljuk egy vagy tobb vizsgalt tényezdvel, ezzel megvizsgalva az egymasnak valo
kitettségiiket (factor exposures). Tehat a kitettségi egytitthatokat portféliok szamaval
megegyezd regresszio lefuttatasaval kapjuk meg, ahol mindegyik regressziéban a vizs-
galt faktorok szerepelnek. A masodik 1épésben minden héonapban a keresztmetszeti



812 | CSILLAG BALAZS-NESZVEDA GABOR

portfélichozamokat regresszaljuk az els6 lépésben kapott, a faktorok szamaval meg-
egyez0 kitettségi tényezokkel (B - factor exposures), igy megkapva az egyes tényez6kre
vonatkozd kockazatiprémium-koefficiensek iddsorat. Az egyvaltozos sorba rendezéssel
ellentétben a Fama-MacBeth-féle regresszios modszertan azzal a feltételezéssel él, hogy
a magyarazott valtozo és a faktorok kozott linearis kapcsolat all fenn.

Ezzel a moédszerrel vizsgaljuk meg a meglepetéstényez6 hatasat 2009 és 2019 kozotti
magyar tézsdei adatokon. A tanulmanyban a részvények varhat6 hozamat a piaci béta
(BETA), a piaci méret (SIZE), a konyv szerinti érték és a piaci érték hanyadosa (BTM),
a momentum (MOM), illetve a meglepetés (SUR) tényezGkkel magyarazzuk. A fenti
leiras alapjan az esetiinkben minden hénapban a (3) regresszids modellt és ennek
kiilonboz6 eseteit hasznaljuk (Fama-MacBeth-féle regresszio):

R, —a+BETA +SIZE,

i,ty2,t

+BTM,, , +¢,,+MOM,

it+1 i,tyLt i,ty3,t A ity4,t

+SURP, ., +e,. )
Eredményeinket a 4. tdbldzat tartalmazza.

4. tabldzat
A Fama-MacBeth-féle regressziok eredményei (2009-2019, 103 hénap)

1 2) 3) 4 ©) (6)

Piaci béta (BETA)

Atlagos hozam -0,017 -0,0005
t-statisztika -1,0219 -0,0174
p-érték 0,3092 0,9862
Piaci méret (SIZE)

Atlagos hozam 0,0012 0,0006
t-statisztika 1,0813 0,3277
p-érték 0,2821 0,7438
Konyv szerinti érték/piaci érték (BTM)

Atlagos hozam -0,0011 0,0037
t-statisztika -0,3594 1,0268
p-érték 0,7200 0,3069
Momentum (MOM)

Atlagos hozam 0,0344 0,0423
t-statisztika 2,0394 2,2681
p-érték 0,0440™ 0,0254"
Meglepetéstényezd (SURP)

Atlagos hozam 0,0027  0,0003
t-statisztika 0,9809 0,0945
p-érték 0,3290 0,9249

P p<0,01, 7 p<0,05,F p<0,l.



GYORSJELENTES - LASSU ARFOLYAM? | 813

A korabbi kutatdsok eredményeit alatamasztja, hogy a részvények multbeli hozama,
azaz a momentumtényezd szignifikansan képes megmagyarazni a jovébeli hozamo-
kat. Abban az esetben, ha a momentumtényezdt egyediil szerepeltettiik a regresszio-
ban, 3,44 szazalékos atlagos havi hozamot kapunk, ami 5 szazalékos szinten szigni-
fikansan kiilonbozik nullatol. Abban az esetben, ha a tobbi tényez6t is szerepeltetjiik
a modelliinkben, a hatas tovabb erdsodik: a 4,23 szdzalékos havi atlagos hozamhoz
tartozo p-érték (2,54 szazalék) tovabb csokken, de az eredményt tovabbra is 5 szaza-
lékos szignifikanciaszinten fogadjuk el.

A meglepetéstényez6t 6ndlldan szerepeltetve a regresszidban 0,2 szdzalékos havi
hozamot kapunk, ami a vonatkozé p-érték (32,9 szazalék) alapjan statisztikailag
sem szignifikans. Abban az esetben, ha a Fama-MacBeth-féle regresszidkban a tobbi
tényezét is szerepeltetjiik, a hatas tovabb gyengiil, gyakorlatilag elttinik.

Az egyvaltozos sorba rendezéssel kapott szignifikans hozamkiilonbozet mar nem
mutathaté meg a Fama-MacBeth [1973] regressziés modszertanaval. A nem szigni-
fikdns eredmények oka lehet, hogy a meglepetéstényezében vannak kiugré (outlier)
értékek, amelyek miatt a regresszios becslés pontatlan lesz. A kiugro értékek keze-
lésére Ghosh-Vogt [2012] alapjan a winsorizalas mddszerét valasztottuk. Az elja-
ras soran a meglepetéstényez6 als6 10 szazalékanak értékét az els6 decilis értékével
helyettesitjitk. Ehhez hasonléan a magas kiugro értékek kezelésére a 9. decilis feletti
megfigyelések értékét a 9. decilis értékével helyettesitjiik. A decilisek kiszamitasahoz
csak az adott idészakra vonatkozd meglepetéstényezok értékeit hasznaltuk, igy elke-
riilve az el6retekinté torzitast (look-ahead bias), azaz hogy olyan adatot is hasznal-
junk, amely az adott idészakban még nem 4llt rendelkezésre. A winsorizalt megle-
petéstényezd leird statisztikajat az 5. tdbldzatban mutatjuk be.

5. tabldzat
A winsorizalt meglepetéstényezd percentilisei,
atlaga, szorasa és variancidja a tisztitds utan

Percentilis (szdzalék) Erték
1 -3,5034
5 -1,7804

10 -1,2061

25 -0,4636

50 0,0216

75 0,4805

90 1,1124

95 1,6130

99 2,3197

Atlag -0,0318

Szoras 1,0407

Variancia 1,0831
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A winsorizalds utan is megismételtiik a Fama-MacBeth-féle regressziokat.
Ezek eredményeit a 6. tdbldzatban kozoljik. Az outlier értékek kezelése valtoz-
tat a Fama-MacBeth-féle regresszié eredményein. A meglepetéstényez6t 6nal-
léan szerepeltetve [a 6. tdbldzat (1) modellje] a regresszioban az atlagos hozam
ugyan alacsonyabb, mint az egyvaltozds sorba rendezés esetében, de 10 szaza-
lékos szinten statisztikailag szignifikansan kiilonbézik nullatél. Ha azonban
a Carhart [1997] modelljének négy tényezdjével egyiitt szerepeltetjiik a regresszi-
6ban [(2) modell], a meglepetés hatasa mar eltlinik, ami azt mutatja, hogy az 4j
tényez6 bevonadsa és a jovébeli hozam kozott nincs Osszefiiggés, vagy ha létezik
kapcsolat, akkor a hatds nem linedris. A meglepetéstényez6 hatasa [(3) modell]
abban az esetben sem szignifikans, ha a Fama-MacBeth-féle regresszidkban csak
a momentumtényezdt szerepeltetjiik. Ez azt sugallja, hogy a meglepetés-, illetve
a momentumtényezdék kozott lehet dsszefiiggés. A szakirodalom is foglalkozott
ezzel a kérdéssel, Sadka [2006] az arfolyamsodrédas (PEAD) és a momentum-
anomalia létezésére keresett koz6s magyardazatot.

6. tdbldzat
A Fama-MacBeth-féle regressziok eredményei a winsorizdlas utan (2009-2019, 103 hénap)

(1) (2) (3)
Piaci béta (BETA)
Atlagos hozam -0,0034
t-statisztika -0,1175
p-érték 0,9067
Piaci méret (SIZE)
Atlagos hozam 0,0012
t-statisztika 0,6383
p-érték 0,5247
Konyv szerinti érték/piaci érték (BTM)
Atlagos hozam 0,0046
t-statisztika 1,3334
p-érték 0,1854
Momentum (MOM)
Atlagos hozam 0,043 0,0386
t-statisztika 1,7195 2,3433
p-érték 0,0229** 0,0211**
Meglepetéstényez6é (SURP)
Atlagos hozam 0,0095 0,007 0,0057
t-statisztika 1,74 1,1285 1,0385
p-érték 0,0849* 0,2617 0,3015

P p<0,01, " p<0,05F p<0,l.
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A kiugro értékeknek tehdt nagy hatasa volt a regresszioban, az elsé eredménye-
inket (4. tabldzat) a nem szignifikans kiugré értékek okozhattak. A winsorizalas
utan a Fama-MacBeth-moédszertannal is kimutathat6 a kapcsolat a jovébeli
hozam és a meglepetéstényez6 kozott. Abban az esetben, ha a momentumténye-
z6t is szerepeltetjiik magyarazo valtozoként, a meglepetéstényez6 hatdsa eltiinik,
ami azt sugallja, hogy az 4j tényez6 és a jovébeli hozam kozotti kapcesolat nem
linearis. Az eredményeink alapjan ugy ttnik, hogy a momentum- és a megle-
petéstényezd kozott lehet valamilyen Osszefiiggés. Ennek részletes vizsgalatara
a kovetkezokben keriil sor.

Fama-French-féle és Carhart-tesztek

Az egyvéltozds sorba rendezésnek — szamos elénye mellett — jelentds hatra-
nya, hogy nem kontrolldl mds, mar ismert valtozokra. Ezért el kell végezniink
annak a vizsgalatat is, hogy az altalunk létrehozott meglepetéstényez6 eredmé-
nyei magyarazhatdk-e a szakirodalomban mar ismert, legelterjedtebb faktorok-
kal. Ennek tesztelésére a Fama-French-féle haromtényezdés, illetve a Carhart-féle
négytényez6s modellek segitségével megvizsgaljuk, hogy az uj tényezével nem egy
korabbi hatast modelleztiink-e le tjra.

A tesztek jobb megértéséhez eldbb roviden attekintjiik a két modell felépitését.
Fama-French [1992] t6kepiaci arfolyamok modellje (CAPM) két tovabbi tényezével
- a cég méretével, illetve a konyv szerinti érték és a piaci érték hanyadosaval - egészi-
tette ki a Lintner [1969]-féle és Sharpe [1964]-féle CAPM-modelleket. Carhart [1997]
a fenti modellt bévitette ki egy tovabbi tényezével, a momentummal. A momentumot
a vizsgalt honap el6tti 12. és 2. honap kozotti atlagos hozamként definialta.

El6szor a meglepetéstényezd eredményeit vizsgaljuk meg a Fama-French-féle
haromtényezés modellre kontrollalva. A meglepetéstényezé alapjan képzett hozam-
kiilonbozetet regresszaljuk (hozamg,,,), magyarazé véltozoként a hozamprémiumot
(R, —R), a cégméretbdl (SMB), illetve a konyv szerinti érték és a piaci érték hanya-
dosabdl képzett hozamkiilonbozetet (HML) hasznalva [(4) egyenlet]. A hozampré-
mium a piaci hozam, illetve a kockazatmentes hozam kiilonbsége, ezzel kontrolla-
lunk a CAPM-modellre. A Fama-French-féle haromtényezés teszt tehat a kovetkezo:

hozamg,,,= (,+ 0, (Rm—Rf) +3,SMB+ 3, HML + . 4)

Ezutan ugyanezt a regressziot kibévitettitk a momentumhatassal (MOM), igy kont-
rollalva a Carhart-féle négytényezés modellre:

hozamyg,,,= 5, + 53, (R,,— R,) +B,SMB+ B, HML+ 3, MOM + . 5)
A magyarazott valtozé az Gjonnan bevont tényezé alapjan képzett hozamkiilonbozet.

Ha az igy becsiilt regressziok konstans paramétere szignifikans, akkor a kontrollalt
tényezoékkel nem tudjuk teljes mértékben megmagyarazni az 4j stratégiat.
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A momentumtényezdre azért kontrollalunk, mert felmeriilhet, hogy az 4j meg-
lepetéstényezé a momentumbhatassal Osszefiiggésben lehet. Az el6z6ekben bemu-
tattuk, hogy a Fama-MacBeth-féle regressziokban a meglepetéstényez6 hatasa nem
szignifikdns, ha a momentumot is szerepeltetjiik magyarazo6 valtozéként. Nem
véletlen, hogy a szakirodalom (példaul Chordia-Shivakumar [2005], illetve Sadka
[2006]) megprobalt kozos magyarazatot taldlni az arfolyamsodrodas (PEAD) és
a momentumanomalia 1étezésére. A meglepetéstényezd azt kivanja megragadni,
hogy az adott gyorsjelentésben kozzétett teljesitmény mennyire felelt meg a piaci
varakozasoknak. Ha a meglepetéstényez6 értéke magas, akkor a cég a varakoza-
sok felett teljesitett az elmult negyedévben. Felmeriilhet, hogy a kimagaslé telje-
sitménynek mar a gyorsjelentés kozzététele el6tt is voltak jelei, amit bearazhatott
a piac. Igy az arfolyamban kordbban megjelenhet a meglepetéstényezd, mint hogy
a jelentésben nyilvanvaldova valt volna az, hogy a cég a varakozasok felett teljesi-
tett. A momentumtényez6t a vizsgalt idészak el6tti év atlagos hozamaként defini-
alja a szakirodalom (Carhart [1997]). Ha a meglepetéstényez6 mar a kozzététel elott
valéban megmutatkozik az arfolyamokban, akkor dsszefiigghet a momentumténye-
z6vel. Emiatt mindenképpen sziikséges a fent bemutatott Carhart-teszt [(5) képlet]
segitségével megvizsgalni azt, hogy a meglepetéstényezdre épitett kereskedési stra-
tégia nem modellezi le Gjra a momentumhatast.

A tesztekre kapott eredményeinket a 7. tdbldzatban foglaltuk 6ssze. Lathato,
hogy mindkét regresszi6 esetében szignifikans a konstans paraméteriink, tehat
nem a mar korabban ismert tényez6k hatasat modelleztiik le Gjra. Tovabba abban
az esetben, ha kontrollalunk a fenti tényezG6kre, a meglepetéstényezé hatasa tovabb
er6sodik, tehat lehetséges lenne a kereskedési stratégiat tovabb javitani a fenti ténye-
20k figyelembevételével.

7. tdbldzat
A Fama-French-féle és a Carhart-tesztek eredményei

Fama-French-modell Carhart-modell

paraméterérték p-érték  paraméterérték p-érték

Konstans 0,0214 0,011** 0,0205 0,014**
Hozamprémium (R — Rf) -0,1550 0,110 -0,1338 0,161
Piaci méret (SMB) -0,5375 0,000 -0,5157 0,000
Konyv szerinti érték/piaci érték (HML) -0,2422 0,043** -0,2282 0,052*
Momentum (MOM) 0,1696 0,031
R 0,2036 0,2405

Korrigalt R* 0,1795 0,2095
F-statisztika 8,44 7,76

A megfigyelések szama 103 103

P p<0,01, 7 p<0,05,F p<0,l.
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A pénteki bejelentések hatasanak vizsgalata

Az arfolyamsodrodas anomaliajat illetéen a szakirodalom tobbféle lehetséges magya-
razatot vizsgalt meg, ezek egy része az alulreagalassal magyarazza a hatds létezését.
Az alulreagalas tobb okra is visszavezethetd, ezek koziil mi a korlatozott befektet6i
figyelemmel foglalkozunk. Az emberi figyelem korlatos, sokszor neheziinkre esik
tobb informaciot egyszerre feldolgozni, illetve sorrendet allitani az egyes feladatok,
hirek kozott. A befektet6k is emberek, a mindennapi munkdjuk soran 6k is tapasztal-
jak figyelmiik korlatossagat. Ennek hatasa lesz a piaci kimenetre is, az arfolyamokra,
az informaciok beépiilésének hatékonysagara, ami olyan piaci anomalidkhoz vezet-
het, mint az arfolyamsodrodas (PEAD-hatas).

A korlatozott befektetdi figyelmet a szakirodalom tobbféle moédon kivanta megmu-
tatni. Hirshleifer és szerzétdrsai [2009] empirikus bizonyitékot szolgaltatott arra vonat-
kozdan, hogy a bejelentés utani arfolyamsodrddas erésebb, ha egy napon tobb gyors-
jelentést tesznek kozzé. Az ok az emberek korlatos informaciéfeldolgozasi képességére
vezethetd vissza: azokon a napokon, amikor tobb gyorsjelentés is kijon, a befektet6knek
tobb id6re van sziikségiik, hogy a nagy mennyiségti informaciot beépitsék dontéseikbe,
igy a kozzétett jelentés is hosszabb ideig kifejti hatasat a részvény arfolyamara.

Hasonl6 kutatast tartalmaz Dellavigna-Pollet [2009], amelynek szerz6i megmutat-
tak, hogy abban az esetben, ha egy gyorsjelentés pénteki napon jon ki, erésebb a jelen-
tés utani arfolyamsodrodas azokhoz a bejelentésekhez képest, amelyek a hét tobbi
napjan jottek ki. Az elképzelés az, hogy — a heti hataridok betartasa, illetve a szabad-
id8s programok tervezése, az azzal valo foglalkozas miatt — a befektetSk figyelmét
a hétvége kozeledtével konnyebben kertili el egy-egy bejelentés.

Tanulmanyunkban a magyar piacon mi is elvégezziik a pénteki bejelentések hatasa-
nak specialis vizsgalatat. Az adatok, illetve a kereskedett részvények sziikossége miatt
az egy napra juto bejelentések vizsgalata a hazai piacon nem feltétleniil adna erds
eredményeket, ezért foglalkozunk a masik hatdssal. Kutatasunkban megvizsgaljuk,
hogy ha pénteken nem valdsitjuk meg a kereskedést (elhagyjuk a pénteken kozzétett
megfigyeléseket), és csak a hét masik napjain kozzétett gyorsjelentésekbdl képziink
portféliokat és valositjuk meg a kereskedést, akkor a vizsgalt idészakban hogyan val-
tozik a modelliink hozama, illetve statisztikai szignifikancidja.

Az eredményeinket a 8. tdbldzatban foglaltuk Ossze, az dsszes gyorsjelentést
(a péntekieket is) tartalmazé 3. tdbldzatban bemutatott eredményeinkkel hasonlit-
juk most dssze ezeket.

Az egyes portfolidk atlagos meglepetéstényezG-értékei nem véltoztak szamotte-
vGen a pénteki jelentések elhagyasaval. A tercilisportféliok atlagos hozamaiban azon-
ban mar észrevehetd kiilonbségek rajzolédnak ki. Mig az 1. tercilisportfélié atlagos
hozama eredetileg 0,1 szazalék volt, a pénteki jelentések elhagydsaval ez 0,27 szaza-
lékra novekedett. A 2. tercilisportfdlié hozama csak kismértékben véltozott, 0,75 sza-
zalékrol 0,74 szazalékra. A 3. tercilisportfolio, azaz a legnagyobb meglepetésértékkel
rendelkezé portfoli6 atlagos hozama 2,15 szazalékrol 1,67 szazalékra csokkent a pén-
teki jelentések elhagyasa miatt. Abban az esetben, amikor az 6sszes gyorsjelentést
tigyelembe vettiik a stratégia megvaldsitasanal, a vizsgalt id6északban a havi atlagos
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8. tabldzat
A pénteki bejelentések részvényportfoliok hozamaira gyakorolt hatdsanak vizsgalata
egyvaltozos sorba rendezéssel (egyenld sulyozasu portfoliok)

Tercilis Atlagos hozam Atlagos érték

Meglepetéstényez$ (SURP)

1. 0,0027 -1,5018
2. 0,0074 -0,0501
3. 0,0167 1,8014
3.—1. 0,0140
t-statisztika 1,7357

(1,98)
p-érték 0,0856*

(0,051)

P p<0,01, 7 p<0,05,F p<0,l.

hozam 2,04 szazalék volt, 2,16 szdzalékos p-értékkel (3. tdbldzat). A pénteki jelenté-
sek elhagyasaval megvaltoztak az egyes portféliok hozamai, aminek eredményekép-
pen a hozamkiilonbozet lecsokkent 1,4 szazalékra. Ezzel parhuzamosan a p-érték is
megnott 8,56 szdzalékra.

Szamitasaink azt sugalljak, hogy a pénteki gyorsjelentések nagymértékben hozza-
jarultak az eredeti eredményeinkhez, hiszen ezek elhagyasaval a stratégia altal elért
hozam mértéke csokkent, azonban kihagyasukkal is szignifikdns hatdst kapunk,
tehdt nem ez hajtja az eredményiil kapott hozamokat. Megvizsgaltuk, hogy miként
valtozik a helyzet, ha a hét tobbi napjan nem valositjuk meg a kereskedést: azt talal-
juk, hogy a kereskedés hozama, illetve a szignifikancidja abban az esetben cs6kken
a leginkabb, ha a pénteki napokon nem valdsitjuk meg a kereskedést.

Osszefoglalds

A hatékony piacok elméletének kudarcdra vonatkozé egyik meghatarozé kutatas
a Ball-Brown [1968] tanulméanyhoz kapcsoldédik. Eredményeik megmutattak, hogy
a részvényarfolyamok az éves jelentések megjelenése utan még tovabbi hat honapig
emelkedé vagy csokkend tendenciat mutattak — attdl fligg6en, hogy az adott cég bevé-
tele a vartnal magasabb vagy alacsonyabb volt. Ez egyértelmtien racafol a hatékony
piacok elméletére, hiszen lehetséges olyan kereskedési stratégiat megvalositani, amely
—az arfolyamokba lassabban beépiilé meglepetéstényezére alapozva — tobblethozamot
eredményez. Ez az anomalia gyorsjelentés utdni sodrddds (post-earnings announcement
drift, PEAD) néven vonult be a szakirodalomba.

A tanulményban - egyvaltozds sorba rendezés és Fama-Macbeth-regressziok segit-
ségével — megvizsgaltuk, hogy a negyedéves jelentések informaciéi milyen hatékonyan
épiilnek be a részvényarfolyamokba a magyar részvénypiacon. A vizsgalatot a 2009 és
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2019 kozotti idészakra, havi adatokat felhaszndlva végeztiik el. Ha megtigyelhetd a vart-
nal jobb (rosszabb) eredmény kozzétételekor a cég gyorsjelentés utani sodrodasa a rész-
vénypiacon, akkor a pozitiv (negativ) meglepetés nem épiil be azonnal az arfolyamokba,
igy téve lehet6vé a pénziigyileg és statisztikailag is szignifikdans hozam elérését.

A vizsgalathoz létrehoztunk egy meglepetéstényez6t [(2) egyenlet], amelyet az adott
évben, illetve az egy évvel korabban kozzétett egy részvényre jutéd nyereségei (EPS)
kozotti kiilonbségnek és a targyidészakot megel6z6 két év EPS-szdrasainak hanyado-
saként definialtunk. Ilyen médon a meglepetéstényezdvel azt kozelitjiik, hogy az adott
vallalat a varakozasokhoz képest hogyan teljesitett. Az elemz6i varakozasok bemutatasara
a tanulmanyban a négy negyedévvel kordbbi EPS-értékeket hasznaltuk.

Egyvaltozds sorba rendezéssel a meglepetéstényezdk szerint tercilisportfélidkat
képeztiink azokban a honapokban, amikor publikéltak gyorsjelentést. A 3. tercilisport-
folio rendelkezett a legnagyobb, az 1. tercilisportfolié pedig a legkisebb meglepetésér-
tékkel. A portfoliok kovetkez6 havi hozamanak kiszamitasa utdn a honapok atlaga-
ként kaptuk meg a jov6beli hozam varhato értékét. Ilyen modon ez az érték azt mutatta
meg, hogy ha egy véletlenszertien megvalasztott honapban valdsitottuk meg a kereske-
dést, akkor atlagosan mennyi lett volna a varhaté hozam. Az elért hozamot a legutolso
gyorsjelentés alapjan kiszamolt meglepetéstényezd szerint a legnagyobb és legkisebb
portfdlié hozamdnak kiilonbségeként szamoltuk ki, ezzel azt feltételeztiik, hogy nincse-
nek tranzakcios koltségek. Ezt a kereskedést havonként megismételtitk egészen addig
a honapig, amikor ujabb gyorsjelentés jott ki. Ekkor az elérhet6 4j informaciok alap-
jan kiszamoltunk egy 4j meglepetéstényez6t, és a kovetkezd gyorsjelentésig ez alapjan
képeztiink portféliokat. Mivel a gyorsjelentéseket altalaban negyedévente teszik kozzé,
ezért a jelentések legnagyobb része haromhavonta jon ki, de ett6l lehet néhdny honap
eltérés. Végiil a 3. és az 1. tercilisportfoliok hozama kiilonbségének nullatél valé eltérését
teszteltiik t-statisztika segitségével. Az igy kapott 2,04 szazalékos portféliokiilonbozet
— a t-statisztikahoz tartozé p-érték (2,16 szazalék) alapjan - 5 szazalékon szignifikans.
Fontos megjegyezni, hogy annak ellenére kaptunk nullatél kiilonb6z6 hozamot, hogy
a gyorsjelentés kozzététele utan az abban bemutatott informaciok alapjan kereskedtiink
akozzététel utdn honapokon keresztiil. Ez egyértelmiien ellentmond a hatékony piacok
hipotézisének, miszerint az informaciok azonnal beépiilnek az arfolyamokba. Eszerint
a nemzetkozi eredményekkel 6sszhangban a magyar piacon is megfigyelhet6 a gyors-
jelentések kozzététele utani arfolyamsodrdodas.

Az amerikai piacon kiviil elvégzett kutatasok eredményei azt mutatjak, hogy a fej-
lett orszagokban az arfolyamsodrodashoz kapcsolddé atlagos hozam ~1,78 szézalék,
mig ez a mutatd a fejl6dé orszagok esetében 4,44 szazalék koriil van (1. tabldzat). (Az
atlagot csak kozelitéen tudjuk megadni, mivel egyes kutatasok az arfolyamsodrodas
mértékét also és felso értékkel adjak meg, ilyen esetben az intervallum kozepét hasz-
naltuk az atlagszamitashoz.) Ez alapjan Magyarorszagon a fejlédd piacokénal alacso-
nyabb, de a fejlett orszagokénal nagyobb mértékii az arfolyamsodrodas.

Az egyvaltozos sorba rendezés egyik hatranya, hogy a mar ismert tényezékre nem
kontrolldl. Annak tesztelésére, hogy a meglepetéstényezével nem egy mar létezd
hatast modelleztiink ujra, a Fama-French-féle haromtényezés, illetve a Carhart-
féle négytényezés modell valtozoira kontrollaltunk. A meglepetéstényezé alapjan
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kiszamolt hozamkiilonbozetet regresszaljuk a piaci prémiumra, a cégméretbdl,
a konyv szerinti érték és a piaci érték hanyadosabdl, illetve a momentumbdl képzett
portfoliokiilonbségre. A Carhart-tesztben az utdbbi tényezd is szerepel a magyarazd
valtozok kozott a Fama-French-féle harom tényezén kiviil. Amennyiben az igy fut-
tatott regresszidknak a konstans paramétere szignifikans, akkor a kontrollalt ténye-
z6k nem tudjak teljes mértékben megmagyarazni az Uj tényezé hatasat. Az altalunk
elvégzett tesztek esetében a konstans paraméter mindkét esetben szignifikans, tehat
a meglepetéstényezd nem a fenti tényez6k hatasat modellezi le tjra.

A kiugro értékek kezelése nélkiil - a Farna—MacBeth [1973]-féle regresszios mdodszerrel
vizsgalva - nem talaltunk kapcsolatot a meglepetéstényezé és a jovébeli hozamok kozott.
A nem szignifikans eredményeket gyakran a kiugré értékek okozzak, ennek kezelésére
havonként winsorizaltuk az adatsorunk also és felsé decilisét. Az igy kapott hozamunk
kozgazdasagi értelemben ugyan kisebb, mint az egyvaltozds sorba rendezésnél, de szig-
nifikdnsan kiilonbozik nullatol. A kiugré értékekenek tehat nagy hatasuk volt a regresz-
sziéban, az els6, nem szignifikdns eredményeinket (4. tabldzat) a kiugré értékek okoz-
hattak. Abban az esetben, ha a winsorizalas utan a regresszidkban a momentumtényezét
is szerepeltetjitk magyarazé valtozoként, akkor a meglepetéstényezd hatasa elttinik, ami
azt sugallja, hogy a két tényez6 kozott Gsszefiiggés lehet.

A tanulmanyban az arfolyamsodrddas lehetséges mogottes okainak feltarasa cél-
jabol teszteltiik azt a hipotézist, hogy a magyar piacon a hatast erdsiti a befektet6k
korlatozott figyelme. A befektet6knek sokszor neheziikre eshet tobb informaciot egy-
szerre feldolgozni, illetve az egyes feladatok, hirek kdzott rangsorolni. Ennek hatasa
lesz a piaci kimenetre is, az arfolyamokra, az informéciok beépiilésének hatékonysa-
gara, ami olyan piaci anomadlidkhoz vezethet, mint a PEAD-hatas. Dellavigna—Pollet
[2009] megmutatta, hogy abban az esetben, ha egy gyorsjelentés pénteki napon jon
ki, er8sebb a jelentés utani arfolyamsodrodas azokhoz a bejelentésekhez képest, ame-
lyek a hét tobbi napjan jottek ki. Az elképzelés az, hogy a befektetSk figyelmét konnyeb-
ben keriili el egy-egy bejelentés a hétvége kozeledtével a heti hatarid6k betartasa, illetve
a szabadid@s programok tervezése, az azzal valé foglalkozas miatt.

A lehetséges okok feltarasa érdekében mi is megvizsgaltuk, hogy hogyan véltoz-
nak az eredményeink, ha az egyvaltozos sorba rendezésnél nem vessziik figyelembe
a pénteki napon kozzétett gyorsjelentéseket, igy kontrollalva a pénteki nap hatasara.
Pénteken a befektet6k a heti hataridék betartasa és a hétvége kozelsége miatt valdszi-
niibb, hogy lemaradnak egy-egy jelentésrdl, igy az informaciok hosszabb id6 eltelté-
vel épiilnek be az arfolyamokba, ami az arfolyamsodrodas er6s6dését okozza. Ered-
ményeink azt sugalljak, hogy a pénteki gyorsjelentések nagymértékben hozzajarul-
tak az arfolyamsodrédashoz, hiszen ezek elhagyasaval a stratégia dltal elért hozam
mértéke csokkent, és szignifikancidja nétt. Akkor, amikor az 9sszes gyorsjelentést
figyelembe vettiik a stratégia megvalositasanal, a havi atlagos hozam 2,04 szdzalék
volt, 2,16 szazalékos p-érték mellett. A pénteki jelentések elhagyasaval megvaltoztak
az egyes portfoliok hozamai, és ennek eredményeképpen a hozamkiilonbozet lecsok-
kent 1,4 szazalékra. Ezzel parhuzamosan a p-érték is 8,56 szazalékra nétt. Lathatd,
hogy a pénteki gyorsjelentések kihagyasaval is szignifikans hatast kapunk, tehat nem
ezek hajtjak az eredményeinket, de nagymértékben hatnak rajuk.
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Kutatasunk eredményeire alapozva indokolt lehet egyéb meglepetéstényezdk hata-
sanak vizsgalata is. A magyar piacra viszonylag kevés adat van elemz6i varakoza-
sokra, igy a nemzetkozi irodalomnak megfeleléen a tanulméanyban az elemzéi vara-
kozasok kozelitésére a részvény négy negyedévvel korabbi hozamat vettiik. A tanul-
manyban szignifikans eredményeket kaptunk annak ellenére, hogy havi adatokat
hasznaltunk. A napi adatok hasznélata mellett lehetséges pontositani a kereskedési
stratégiat és megvizsgalni, hogy kozvetleniil a gyorsjelentés el6tti, illetve utani napok-
ban milyen arfolyamsodrodas figyelheté meg.

Ezenkivil a kutatasunkban nem kontrollaltunk a gazdasag jovébeli teljesitmé-
nyére vonatkozé varakozasok szempontjabdl meghataroz6 makrogazdasagi, illetve
jegybanki jelentésekre. Ennek az az oka, hogy feltételezésiink szerint ezek egysége-
sen hatnak minden cégre. Tehat a hatas iranyatol fliggetleniil a makrogazdasagra
vonatkozé informaciok minden véllalatra hasonlé médon hatnak egy adott id6-
pontban. Ezért a feltételezésiink szerint a jelentésekre valé kontrollalas a mi ered-
ményeinket érdemben nem befolyasolna.

A szakirodalomban tobb kutatdast is taldlunk, ahol a PEAD-hatds mdas, mar ismert
anomaliakkal val6 kapcsolatat vizsgaljak (Affleck-Graves—Mendenhall [1992] vagy
Collins-Hribar [2000]). Erdemes lehet megvizsgalni, hogy més tényezdkkel 6tvozve
lehetséges-e a kereskedési stratégia tovabbfejlesztése. Ezenkiviil mi a hozamkiilon-
bozetet a legmagasabb és legalacsonyabb portfolié kiilonbozeteként hataroztuk meg,
ezzel feltéve, hogy a tranzakcios koltségek elhanyagolhatok. Tovabbi kutatasi kérdés
lehetne ennek a feltevésnek a felolddsa és a hatas modellezése a tranzakcios koltségek
beépitésével (példaul Chordia és szerzétdrsai [2009] alapjan).
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