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Az elmult évtizedek egyik legbefolyasosabb pénz-
igyi paradigmaja a Hatékony Piacok Hipotézise me-
lyet Eugene Fama nevéhez fiiz a szakirodalom. A ha-
tékony piacok hipotézisét legtobbszor a véletlen bo-
lyongés, illetve a martingdl modellek segitségével
tesztelik. Az elmélet megfogalmazasa o6ta eltelt évtize-
dekben igen sok ugynevezett piaci vagy t6zsdei ano-
malidra deriilt fény, melyek kozott az egyik leginkabb
dokumentalt az Gigynevezett reverzid ¢s lendiilet jelen-
sége.

A jelen tanulmany a reverzi6 és a lendiilet hipoté-
zisét teszteli a Budapesti Ertéktzsdén. A relevans
szakirodalom elméleti és empirikus eredményeinek at-
tekintését kovetden bemutatjuk a felhasznalt adatokat
és modszertant. A cikk legfontosabb eredménye, hogy
az elemzett piacon és id6tavon a reverzios hatasnak le-
hetiink tanui, azt lehet megfeleld kereskedési stratégi-
akkal kiakndzni, hosszabb tavon pedig az arfolyamok
atlaghoz visszahtizasa valdszintsithetd.
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* A szerzok kiilon koszonettel tartoznak a REUTERS tigynokségnek az adatokért, valamint Kehl Ddniel
PhD-hallgaténak az adatok megszerzésében nyujtott segitségért.
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Az értékpapirpiacok informacios hatékonysaganak mérésére a szakirodalom
tobb utat is kinal. Minden megoldasi lehet6ség az arfolyamok id6beli alakulasanak
véletlen bolyongas jellegére vezethetd vissza (Kendall [1953]). Samuelson [1965]
szerint a véletlen bolyongas nemegyszer megengedi, hogy id6szakos jelleggel nyere-
séges kereskedési stratégidkat alkossanak a befektetdk, olyanokat, amelyek az infor-
méaciok hatékonyabb felhasznalasan alapulnak.

A véletlenszerti arfolyammozgastol valo szisztematikus eltéréseket (t6zsdei ano-
maliakat) azok jellege szerint harom csoportra oszthatjuk.

1. Szezonalis anomaliak

Amennyiben érvényes a véletlen bolyongas hipotézise, akkor semmiféle
szezonalitasnak nem szabad érvényesiilni az arfolyamokban. Mig az 1950-1970-es
években végzett tesztek szerint valoban semmiféle szezonalitds nem tapasztalhato
az arfolyamokban, addig az ezt kdvetd iddszakra vonatkoz6 ujabb vizsgalatok fi-
gyelemre méltd hatdsokat mutattak ki, amelyek koziil néhanyat emeliink ki a ko-
vetkezbkben.

1.1. A januar-hatas

Eszerint a januarban elért hozamok szisztematikusan és tartdsan (perzisztensen)
meghaladjak az év tobbi honapjaban regisztralt hozamokat. Ez a jelenség, tigy tiinik,
kiilonosen erds a kis kapitalizacioju cégek esetén, innen a ,,small firm in January
effect” elnevezés is. Keim [1983] tanulmanyéban a kisvéllalatok értékpapirjaibol allo
portfoliok mindig nagyobb hozamokat eredményeztek, mint a ,,nagyvallalati portfo-
liok™. 1963 és 1979 kozotti adatok segitségével Keim megmutatta, hogy ezen hozam-
tobblet csaknem 50 szazalékat januar elsd 6t napjan lehet elkonyvelni. A januar-
hatasra egyetlen olyan magyarazat sziiletett, amely 6sszhangban van a hatékony pia-
cok elméletével, az tin. adok eladasanak hipotézise (tax selling hypothesis).

Az elmélet szerint év végén szamos befektetd eladja veszteséges papirjait, ezzel
olyan veszteségeket konyvelve el, melyek levonddnak addalapjabdl. Az eladasbol
szarmazd Osszegeket azutan a kovetkezo év elején Ujra befektetik, jelentds tobbletke-
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resletet és ezaltal hozamndvekedést okozva. Ennél is meglepdbb eredményeket szol-
galtat Ritter [1988]. O a szisztematikus kockazatot figyelembe veendd, a papirok bé-
taja és a kibocsatok mérete szerint képzett 20 kategoriat, majd ezeken beliil mérte
meg az atlagos havi hozamot 1935 és 1986 kozott. Az eredmények azt mutattak,
hogy a magas bétaju értékpapirok hozama csak januarban és csakis a kisvallalatok
esetén haladta meg szignifikansan az alacsonyabb bétaju papirok atlaghozamat. A
havi hatasok arra vonatkoznak, hogy sokszor a hozamok szisztematikusan egyenl6t-
lentiil oszlanak meg minden egyes honapon beliil. Ariel [1987] szerint 1963 és 1981
ko6zott minden honap elsd felében a hozamok jelentésen magasabbak, mint a honap
masodik felében.

1.2. Héten beliili szezonalitas

A héten beliili hatasok vizsgalata soran leggyakoribb a szakirodalomban a hétfoi
abnormalisan alacsony hozamok megallapitdsa. Gibbons és Hess [1981] tanulma-
nyaban példadul 4000 megfigyelést végzett 1962 és 1978 kozott, és felhivta a fi-
gyelmet a héten beliili hozameltérésekre. Szerintiik a legalacsonyabb hozamok hét-
fokon jelentkeznek, mig a legmagasabbakat szerdanként és péntekenként lehet el-
konyvelni. Hasonld hatast figyeltek meg a magyar tézsdén Ulbert et al. [2000] is.

2. Ertékalapt anomalidk

Az anomaliak természetesen nemcsak szezonalis értelemben jelentkezhetnek, ha-
nem az érték kialakulasanak folyamataban is. A piac értékmérd funkciojanak részle-
ges csorbulasat értékalapi anomaliaknak nevezziik. Barmely megjelenési formaja a
realgazdasagi folyamatok és azok tokepiaci megmérettetésének eltéréseire vezethetd
vissza.

2.1. A P/E-hatas és a méretprémium

Az 1980-es évek végéig, tobb tanulmany is (Basu [1977], Banz [1981]) kimutatta,
hogy az alacsonyabb P/E (Price/Earning Ratio) ratdju papirok atlagosan magasabb
hozamot konyvelhetnek el, mint a magas P/E értékii papirok. Ennek okat egyre t6b-
ben nem Onmagaban a P/E mértékében, hanem a véllalat méretében latjak (size
premium effect) (Reinganum [1981]).
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2.2. A ,,book to market” hatas

Annak érdekében, hogy korrigaljak azt a tobblethozamot, ami a tanulmanyok sze-
rint a méretbdl szarmazott, Fama és French [1992] kiegészitették a klasszikus CAP-
modellt (Capital Asset Pricing Model — CAPM) a mérethatassal is (Three Factor
Model). Tették ezt azért, mert szerintik a méretprémium, jollehet megcafolja a
CAPM érvényességét, nem cafolja meg a hatékony piacok hipotézisét is: szerintiik a
méretprémium igenis olyan kockazati potlék, melyet nem a szisztematikus kockéza-
ton vagyis a bétan keresztiil lehet mérni.

Ez a kockazat az alacsony kapitalizacioji papirok nem megfelelé ismeretébdl,
elemzettségébdl, likviditasabol ered. Ennek megfeleléen egy értékpapir elvart hoza-
mara a kovetkezd egyensulyi 0sszefiiggés érvényesiil:

Ri —Rf =[3i *(Rm —Rf)+sl.SMB+hiHML,
ahol

R, — R, —ateljes kockazati prémium az i értékpapir esetén;
h;, s, —regresszios egyiitthatok az i papirra;
(R, —R,) —apiaci kockazati prémium;

SMB — (small to big, vagy size factor risc) a kapitalizacié mérete altal meghatéaro-
zott kockazati tényezd. Egyenld a kisvallalatok és nagyvallalatok elvart hozamanak
kiilonbségével.

HML — (high to low, book to market factor) a piaci érték és a kdnyv szerinti érték
hanyadosa (BM) altal mutatott kockézati tényezd, egyenld a magas BM-aranyu ¢€s az
alacsony BM-aranyu papirok elvart hozamainak kiilonbségével.

3. Irracionalis dontésen alapulé anomaliak

De Bondt és Thaler [1985] tanulmanya e tekintetben mérfoldkének szamit, hi-
szen Uj vizsgalati modszert honositottak meg az anomalidk feltérképezése terén. A
multbeli hozamokat elemz6é tanulmanyok keretében ,vesztes” és ,nyertes”
portfoliokat képeznek a multbeli (n. ,,képzési idészak™ alatt begylijtott) hozamok
alapjan majd ezen portfoliok teljesitményét elemzik egy kovetkezd, ugynevezett
qteszt-iddszakban”. Azt vették észre hogy a New York-i Ertéktézsdén (New York
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Stock Exchange — NYSE) egy adott 3-5 éves id6szakban jol (rosszul) teljesité pa-
pirok a kovetkezd 3-5 éves idOszakban rosszul (jol) teljesitenek, vagyis a hozamok
terén megfordulds, reverzi6 zajlik. A szerzok ezt a jelenséget a befektetdk irracio-
nalis magatartasaval magyarazzak. Szerintiik a befekteték (és a spekulansok) tulre-
agaljak az arfolyamokat befolyasold tényezlOket, hireket. Ezt a hatdst nyertes-
vesztes (winner-loser) hatasnak is elnevezték, hiszen egy befektetd ilyen esetben
tobbletkockdzattal nem indokolhaté profithoz juthat, ha a multbeli ,,veszteseket”
megvasarolja és a ,,nyerteseket” eladja. Az ilyenfajta, multbeli informaciora alapo-
z6 kereskedési stratégidt nevezziik anticiklikus vagy kontrastratégidnak. Ez a stra-
tégia, akarcsak a technikai elemzés szamos stratégiaja ellentmond a hatékony pia-
cok gyenge formajanak.

Amennyiben nem ez torténik, hanem a ,nyertes” portf6lidé tovabbra is hozam-
tobbletet, a vesztes pedig hozamcsokkenéseket konyvel el, akkor azt mondjuk, hogy
lendiilet (momentum) tapasztalhaté a hozamokban. Ezt a szabdalyszertiséget termé-
szetesen az un. momentum-stratégiaval lehet kiakndzni.

De Bondt és Thaler tulreagalasi hipotézise (overreaction hypothesis) szerint az
arak id6szakosan azért tavolodnak el a fundamentalis értékiikt6l, mert a befektetok-
ben optimizmus-pesszimizmus hullamok valtakoznak.

A tanulmany havi NYSE-hozamokkal dolgozik 1933 ¢és 1982 kozott. Két
portfoliot alkotnak a legmagasabb, illetve a legalacsonyabb tobblethozamot felmuta-
td 35-35 papirbol. Tobblethozamként a szerzok a piaci portfolidhoz (indexhez) ha-
sonlitott hozamot értik harom éves periddus alatt. Ezt az idészakot képzési
(kategorizacios) id6északnak nevezziik.

A kovetkezd 1épésben hasonld modszerrel kiszamoljak az abnormalis hozamokat
a kovetkezd 3 évre (tesztelési periddus). Majd végiil ezt a folyamatot megismétlik 16
darab, 3 éves idészakon keresztiil, atfedések nélkiil, 1933 januarjatdl kezdve. A sza-
mitasok azt mutattak, hogy a tesztperiddus alatt a vesztesek atlagban 19,6 szézalék-
kal teljesitették tal a piacot, a nyertesek pedig atlag 5 szdzalékkal maradtak a piaci
atlagos teljesitmény alatt, vagyis a nyertesek 0sszességében mintegy 24,6 szazalék-
kal teljesitették tul a veszteseket.

Az abnormalis hozamok tekintetében aszimmetria tapasztalhatdo abban az érte-
lemben, hogy a vesztesek pozitiv tobblethozamai jelentésen nagyobbak, mint a nyer-
tesek negativ tobblethozamai. A szerzdk azt is kimutatjak, hogy a hatds legnagyobb
része januarban nyilvanul meg.

Az 1990-es évek soran novekvd szamban jelentek meg olyan empirikus tanulma-
nyok, amelyek elérejelzési modozatokat dokumentaltak az Egyesiilt Allamok piaca-
in. Fama és French [1992] azt talaltak, hogy a hozamok autokorrelacioja negativva
valik 2 éves idOhorizonton, minimalis értékeket vesz fel 3-5 éves idOhorizonton,
majd hosszabb peridodusokra ismét nulla felé kdzelednek az autokorreldcios egyiittha-
tok (U alaku autokorrelacios fiiggvények).
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Poterba és Summers [1988] eredményei is megerésitik ezt. Ok azt valljak, hogy
létezik az arfolyamoknak egy atlaghoz visszahtiz6 (mean reverting) komponense,
amely csupan hosszabb tavon valik jelentdssé.

Clare és Thomas [1995] az angol tékepiacon dokumentélja a jelenséget. Havi ho-
zamokat elemeznek 1955 és 1990 kozott. A szerzOk gyenge intenzitasu reverziot
azonositanak melyet a méretprémium szamlajara irnak. Ebben a tanulmanyban is az
abnormalis teljesitmény 20 sz4zaléka januarban kovetkezik be.

A kontinentélis eurdpai helyzetet elemz6 tanulmanyok koziil emlitjiik a Brouwer,
Van DerPut és Veld [1997] irasat, amelyben értékalapu stratégidkat kombindlnak a
reverzids folyamatokkal. Nagy-Britannia, Franciaorszag és Németorszag piacain mu-
tatjak ki, hogy bizonyos szamviteli mutatok alapjan azonositott vesztesek hosszu ta-
von feliilmuljak a hasonlé modszerekkel besorolt nyerteseket.

Zarowin [1990] megkérddjelezi a tulreagalasi hipotézist, azzal érvelve, hogy a
reverzi6 mogott tulajdonképpen az 4all, hogy a vesztesek rendszerint kis
kapitalizacidju cégek papirjai, igy a reverzios hatas csupan a méretprémium egy ma-
sik megnyilvanulasi formaja.

Mas kritikak, példaul Kaul és Nimalendran [1990] vagy Conrad és Kaul [1993] a
bid-ask marzsra hivatkoznak, mint torzito tényezore. A bid-ask marzs a dealer piaco-
kon 1ép fel mint az eladasi €s vasarlasi ar kiilonbsége. Ezzel a marzzsal az a problé-
ma hogy megtéveszt (spuridzus) autokorrelacidkat eredményezhet, amely kiillono-
sen a kisebb kapitalizacioja, kevésbé likvid papirokat érinti.

Allast foglalt a vitaban Fama, a hatékony piacok elméletének egyik legelsd megfo-
galmazoja is. Fama [1997] szerint szamos, reverziot dokumentalo cikk modszertani hi-
anyossagoktol szenved, valamint bizonyos periddusokban nem tulreagalast, hanem
alulreagélést lehet kimutatni. Egyszersmind azt allitja, hogy az ezekben a cikkekben
feltart jelenségek nem bizonyitjdk megfeleldképpen a befektetdk irracionalitasét.

Egy 1996-o0s tanulmanyban Fama és French ugy taldljak, hogy a De Bondt és
Thaler, valamint Lakonishok et al. [1994] altal dokumentalt reverziok és anticiklikus
stratégiak altal eredményezett profitok megmagyarazhatok egy tobbtényezds egyen-
sulyi arazasi modell (Multifactor Asset Pricing Model) segitségével, vagyis kockaza-
ti prémiumokon keresztiil. De Bondt és Thaler [1990] amerikai elemzdk prognozisait
tesztelték egy, illetve két évre. Az eredmények azt mutattdk, hogy az eldrejelzett
nyereségek sokkal volatilisebbek voltak a tényleges nyereségeknél, azt mutatva,
hogy még a profi piaci szereplok is tulreagalnak bizonyos vallalati szintli pénziigyi
valtozasokat.

Lo és MacKinlay [1990] szerint az anticiklikus stratégiak a reverzié hianyaban is
jovedelmezdk lehetnek. Pontosabban, olyan helyzeteket azonositanak, amelyben
egyes papirok arfolyamai gyorsabban reagalnak az informacidkra, mint mas papiro-
ké, egy késleltetett (lead-lag) hatast eredményezve ezaltal, amely kontrastratégiakkal
kiaknazhato.
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A vilag tékepiacain elvégzett empirikus vizsgalatok tehat tulnyomdrészt igazol-
jak, hogy az anomalidk a t6zsdék vilagaban létezd, regisztralhato jelenségek. Kiilon-
boz6 tézsdéken, kiilonbdzo intenzitassal, de altaldban megfigyelhetd jelenségek, me-
lyek okairdl, magyarazé tényez6irél megoszlanak a vélemények. A szerzok egy cso-
portja a méretprémium jelenségével magyarazza a tulreagalast és az anomalidkat.
Masok a kockazati prémium nem megfeleld ,,bearazasaban”, illetve a portfoliok nem
kell6 diverzifikaltsagaban latjak az anomalidk magyarazatat.

Ezek a magyarazatok a dontéshozotdl fiiggetlen, piaci tényezokre vezetik vissza az
anomalidkat. A technikai, médszertani torekvésekt6l sem mentes leegyszeriisitett ma-
gyarazatok soraban uiditd szinfoltként jelentkeztek olyan szerzok, akik a dontéshozora,
annak szubjektumara, szociologiai és pszichologiai meghatarozottsagara figyeltek.

A hatékony piacok hipotézise szerint a ,,zajt” (az anomaliat) a nem racionalis be-
fektetok, nem tokéletes piacokon torténd tranzakcioi okozzak, azonban a racionalis
dontésektdl valo eltérések Osszesitett hatdsa végsd soron zérus. Ezzel szemben a
pénziigyi viselkedéstan — a kilataselméletbdl kiindulva — arra a kdvetkeztetésre jutott,
hogy az aktorok dontéseikben szisztematikusan eltérnek a tiszta racionalitastol (va-
gyis kiillonb6zo, a tiszta racionalitdsnak ellentmondd hiivelykujjszabalyok, illetve
eléitéletek alapjan dontenek), és ebbdl kovetkezéen dontéseik kovetkezményeit nem
lehet 0 varhato6 értéki ,,fehér zajként” beépiteni a matematikai modellekbe.

Habar a pénziigyi viselkedéstan eredményei kevéssé formalizalhatok, matemati-
kailag igen nehezen kezelhetok, &m a megfigyelt, racionalistol eltérd magatartdsmin-
taknak atfogé leird elemzését adja, és ezaltal hasznos eszkdztarat biztosit a tovabbi
elemzések szamara.

A behavioral economics kiemelked6 képviseléjeként Kahneman—Tversky [1979]
szamos publikacidval jarult hozza ahhoz, hogy felhivja a figyelmet a hasznossagelvii
dontéshozatal tarthatatlansdgara, ami egyértelmiien arra vezethetd vissza, hogy a
dontéshozdk igen gyakran nem a Neumann—Morgenstern axiomarendszernek, azaz
nem a racionalis magatartasi axiomaknak megfeleléen dontenek.

A dontéshozd szubjektumat a valdsziniiségek szubjektiv értékelésével (dontési
sulyfiiggvény) és az Un. értékfiiggvény segitségével, azaz kettés fliggvény-
transzformacidval agyazzak modelljiikbe, melynek legfontosabb felismerései a hasz-
nossagelmélet kritikajara épiilnek.

A kettds transzformdaciora azért van sziikség, mert a dontéshozok nem racionali-
sak, azaz dontéseiket nem a bekovetkezési valosziniiségek, illetve nem a hasznossag
talajan hozzak. A hasznossagelméletben a korlatozott racionalitas kiindulopontjaul
szolgald mindkét valtozot — bekdvetkezési valdszinliség és hasznossag — az egyének
»eltorzitjak”, ezért van sziikség a transzformaciora.

A hipotetikus dontési sulyfiiggvény azon alapul, hogy az egyéni dontéshozok haj-
lamosak arra, hogy a viszonylag kis valdszintiséggel bekdvetkezd eseményeket tul-
becsiiljék, ugyanakkor a nagyobb bekovetkezési valosziniiségek esetében biztosra
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mennek. Ez azt jelenti, hogy a bekdvetkezési valdszinliségek nem kicsi €s nem nagy
tartomanyaban — tehat tulajdonképpen majdnem minden bizonytalan dontési szitua-
cidban — a dontéshozok altalaban alulértékelnek. Ez azzal jar egyiitt, hogy a bekovet-
kezési valosziniiségek jovobeli allapotokhoz vald hozzarendelése nem a hasznossag-
elvii dontéshozatal altal feltételezett, klasszikus Kolmogorov-tételek alapjan torténik.
Nem hissziik el, hogy bizonyos dolgok veliink is megtorténhetnek. A nem kellemes
dolgok mindig mésokkal torténnek meg, legaldbbis szeretjiik ezt hinni magunkrol. Ez
persze nem egyeztethetd dssze a racionalis magatartdsi axiomakkal sem.

A transzformacié masodik 1épése, a hasznossag egyéni értékké konvertalasa, azon
alapul, hogy az egyéni dontéshozok viszonyitasi alapja a jelenlegi ,,status quo” és
nem a ,,zero hasznossag” (endowment-effect). Ehhez képest értékelnek minden el-
mozdulast, amit egy 0j alternativa okozhat. Ez éppen ezért lehet pozitiv és negativ
iranyd. Megfigyelhetd, hogy nyereségtartomanyokban a dontéshozok altalaban koc-
kazatkeriilok, ugyanakkor veszteségtartomanyban kockazatbarattd valnak. Ez szintén
nem felel meg sem a racionalis magatartasi axidmaknak, sem a hasznossagelvii don-
téshozatal szabalyainak.

A transzformaciok utan, a dontési sulyfliggvény és az értékfiiggvény ismerete
mellett, mar megkereshetd az optimalis alternativa, ami egyben a maximalis értéket
is eredményezi a dontéshozo szamara. Az egyének kockazatészlelési képessége és
készsége rendkiviili heterogenitast mutat, ami megneheziti az altalanositas lehetdsé-
geit. Slovic [1987] kockazatészlelésre vonatkozd eredményeit felhaszndlva a
behavioristak azt mutattak ki, hogy a befektetdk bayesi értelemben gyenge dontése-
ket hoznak, vagyis nem veszik szigoruan figyelembe az apriori valosziniiségeket, és
nem vizsgaljak feliil kello gyakorisaggal és racionalisan meggy6zddésciket.

A pénziigyi viselkedéstan tékepiaci empirikus vizsgéalatai azt igazoljak, hogy a
tarstudomanyok megallapitasai valoban alkalmazhatok a tékepiacokon is a befektetoi
magatartasmintak leirasara. Ezekbdl a vizsgélatokbdl emeliink ki néhanyat, amelyek
az irracionalis befektetéi magatartast nem egyedi esetként regisztraljak.

Barberis, Shleifer és Vishny [1996] modelljében az arfolyamok véletlen bolyon-
gast kovetnek, azonban a befektetok, helyteleniil, kétfajta arfolyamrendszert érzékel-
nek. Az A-val jeldlt rendszerben, amelyet a befektetok gyakoribbnak érzékelnek, a
hozamok gyakrabban eldjelet valtanak, az arfolyam az atlaghoz visszahtiz6. Amikor
a befektetdk az 4 rezsimet érzékelik, az arfolyam alulreagal, hiszen a befektet6k ugy
itélik meg, hogy egy esetleges trend csupan atmeneti jellegii. A B verzidban, a valo-
sziniitlenebbnek itélt rezsimben, az azonos eldjelii valtozasokat a piac trendként is-
meri fel. Ezt a trendet ezutan tdmegesen kovetik a befektetok, az ar pedig tulreagal.

Természetesen, mivel az arfolyam mogotti informéciok véletlen bolyongast ko-
vetnek, ezért a ténylegesen bekovetkezett nyereség- és osztalékadatok alulmaradnak
az arfolyamba beépitettekhez képest, igy a hosszll tavii hozamok korrigaldédnak, a fo-
lyamat visszahtz az atlaghoz.
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Ebbdl azt a kovetkeztetést vonjak le, hogy az egyének a kdzelmultbeli torténése-
ket relative feliilértékelik (1asd még Kahnemann—Tversky [1973] a midpia jelensége),
befektetési stratégidjuk konzervativ, azaz lassan aktualizaljak portfélidjukat, nem
megfeleld gyorsasaggal reagalnak az 0j informaciok megjelenésére.

Daniel, Hirshleifer és Subramanyam [1997] eltérd hipotézisrendszerrel dolgozik.
Ebben a modellben jol informalt és nem informalt befekteték szerepelnek a piacon.
Az arfolyamokat az eldbbiek hatarozzak meg. A jol informalt befektetdk talzott 6n-
bizalommal rendelkeznek, ami természetesen azt eredményezi, hogy az érzékelt arfo-
lyamjelzéseket tulzott mértékben extrapolaljak. Az in. self-attribution, az Onteltség
arra készteti a befektetoket, hogy hagyjak figyelmen kiviil azokat a jelzéseket, ame-
lyek nincsenek 6sszhangban sajat korabbi elgondolasaikkal. A sajat elemzés vagy in-
formacié nyoman Iétrejétt un. privat informaciora valo tilreagalds és a nyilvanos in-
forméciora valo alulreagalas miatt a hozamok rovid tavon indokolatlan, irracionali-
san erds lendiiletet kapnak. Hosszu tdvon azonban, ha a nyilvanos informaciok el-
nyomjak a magan jellegli informéaciokat, akkor a hozamok terén visszatérés kovetke-
zik be.

Reményeink szerint e révid szakirodalmi tajékoztatd ramutatott arra, hogy milyen
szerteagazd magyarazatokkal tudnak az elméleti és empirikus megkdozelitések szol-
galni. A racionalitds-felfogasok ugyan eltérdk, de a lehetséges magyardzatok minden
oldalrdl azt latszanak alatamasztani, hogy a befektetok is emberek: eltéré informalt-
saggal, heterogén varakozasokkal, kiilonbdz6 kockdzati attitiiddel rendelkeznek.
Nem érdektelen ezért annak vizsgalata, hogy az irracionalitds milyen mértékben ma-
gyarazhat6 a fenti tényezokkel és mennyiben jatszik ebben szerepet a piac tokéletlen
miikddése. Mindezek ismeretében egy empirikus vizsgalatot végeztiink a magyar t6-
kepiacon, amely arra keresi a magyardzatot, hogy regisztrdlhatunk-e anomalidkat, il-
letve azok milyen okokra vezethet6k vissza.

4. Az empirikus kutatashoz felhasznalt adatok

A felhasznalt adatok forrasa a Budapesti Ertéktézsde weboldala (www.bet.hu) va-
lamint a Reuters ligynokség altal szolgaltatott idésorok.' A szamitisokban zardarakat
hasznaltunk fel, ugyanis a szakirodalomban a zardéarakat hasznaljak legtobbszor az
ilyenfajta tanulmanyokban. A zardarak mellett a relevans osztalékokra vonatkozo
adatokat is beépitettiik az elemzésbe.

! Ezek az adatsorok korrigaljak a tokevaltozas (példaul részvényfelaprozas) okozta hirtelen arfolyamugra-
sokat.
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A gyenge kereskedés és az adatok szinkronhidnyéanak torzitasait elkeriilendd 9 ér-
tékpapirt valasztottunk ki (ezeket harom darab 3 papirbol all6 portfolidba csoportosi-
tottuk). A viszonylag alacsony szamt papir kivalasztasat az indokolta, hogy igyekez-
tiink minél hosszabb elemzési idOszakot valasztani, hiszen az alkalmazott modszer-
tant kifejezetten hosszu tava vizsgalatokra fejlesztették ki. A papirok a tézsde ,,rész-
vények A” kategoridjaba tartoznak. Az elemzés id6étavja: 1996. januar 1.-2007. ok-
tober 10.

Az elemzésben a kovetkezé részvényeket hasznaltuk

Tarsasag Szimbolum Agazat
Mol Nyrt. MOL Kdolaj- és foldgazipar
OTP Nyrt. OTP Bankszektor
Magyar Telekom Nyrt. MTELEKOM Tavkozlés
FOTEX Nyrt. FOTEX Kiskereskedelem
Egis NYrt. EGIS Gyogyszeripar
Richter Gedeon Nyrt. RICHTER Gyogyszeripar
Pannonplast Nyrt. PPLAST Mianyagipar
Danubius Hotels Nyrt. DANUBIUS Szallodaipar
Zwack Unicum Nyrt. ZWACK Italgyartas

A modszertan Iényege, hogy 3+3 éves id6szakon vizsgaljuk a ,,nyertes” €s ,,vesz-
tes” portfolidk teljesitményét, ami az emlitett 12 éves id6tav tekintetében azt jelenti,
hogy két kiilonallo futtatast végziink a kdvetkezéképpen. Az egyiknél 1996-t61 1998-
ig tart a Formalasi Periodus (FP), 1999-2001-ig a Teszt-Periodus (TP), a masik futta-
tasban 2001-2003-ig tart a Formalasi Periodus, 2004-2007-ig pedig a Teszt-
Periodus.

Jol lathatd, hogy De Bondt—Thaler [1985] tanulmanyahoz hasonloan itt is egy-
mast nem atfedo idészakokra végeztiik a vizsgalatot, elejét véve annak, hogy azonos
hatasok keriiljenek be két fiiggetlen tesztelésbe.

Természetesen a ,,nyertes” €s ,,vesztes” portfoliok dsszetétele a két futtatas al-
kalmaval eltérd, hiszen masok lesznek a ,,nyerd”, illetve a ,,vesztes” részvények. A
tanulmanyban heti logaritmikus hozamokat (loghozamokat) hasznaltunk az osztalé-
kok hatasat is figyelembe véve, hiszen a BUX-index, amelyhez a kés6bbiekben a ho-
zamokat viszonyitjuk, Ggyszintén tartalmazza az osztalékfizetés hatdsat.

P.,.+D
R,, =In| —F |, 1/

Ji-1
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ahol

R;,= aj papir hozama ¢ id6szakban (héten),

P,,=aj papir arfolyama a ¢ idészakban (héten),

Pj’ .1 = aj papir arfolyama a #-1 id8szakban (héten),

D, = a t iddszakban kifizetett egy részvényre jutd osztalék (Dividend per Share —
DPS). Az osztalékokat a kifizetett idopontban (pay date) és nem a bejelentés id6-
pontjaban (announcement date) vettiik figyelembe. Ezenfeliil az osztalékot mindig a
kifizetés napjat kovetd legelsé heti hozam kiszamitasanal vettiik figyelembe.

A tobblethozamok kiszdmitasara a BUX-indexet hasznaljuk, ezt tekintjiik a piaci
portfolié helyettesitdjének (proxijanak). Az index esetén is napi loghozamokat sza-
molunk, ezekhez viszonyitjuk az egyedi papirok loghozamait.

A tobblethozamok szamitasi modja a kdvetkezo:

ERjt:ij_Rmt > 12/

ahol Rj és R,; aj papir, m a piac (BUX) hozamat jelentik ¢ id6pontban. Fontos
megjegyezni, hogy De Bondt és Thaler [1985] szerint a reverziokra vonatkozé ered-
ményeket nem befolyasolja az, hogy az egyedi loghozamot kodzvetleniil a piaci ho-
zamhoz viszonyitva kapjuk a tobblethozamot, vagy pedig valamilyen CAPM-alapu
tobblethozam-mérdeszkozt alkalmazunk, mint amilyen példaul a Jensen-féle alfa.

Brown és Warner [1980] is megerdsiti, hogy bonyolult varhatbhozam-modellek
kevésszer adnak megbizhatobb eredményt, mint az egyszer(i tobblethozam-modellek.
Emellett amiatt is dontottiink a CAPM-alapt elvart hozamok alkalmazasa ellen, mert
a magyar piacon végzett tanulmanyok (példaul Andor et al. [1999], illetve Varga—
Rappai [2002]) nem mutattdk ki minden kétséget kizaréan a CAPM érvényességét.”

A loghozamok mindenképpen elényosebbnek tekinthet6k az aritmetikai hoza-
moknal mind elméleti, mind gyakorlati sikon. Az elméleti megalapozottsag tekinte-
tében ezeket a hozamokat additiv tulajdonsaguk teszi alkalmassa. Gyakorlati szem-
pontbol az is hasznos, hogy a loghozamok legtobbszor, a normalis eloszlast jobban
megkdzelitd eloszlast kovetnek, amely alkalmassa teszi Oket arra, hogy segitségiikkel
linedris regressziokat vagy Student-féle teszteket hajtsanak végre. Emellett a szak-
irodalom is tobbnyire a loghozamokat hasznalja a reverzids tesztekben.

A kumulalt tobblethozamok (cumulative excess return — CER) értékpapironként
kalkulaltuk:

T
CER, =) ER,. 3/

t=1

2 Az értékpapirok hozaméanak linearis regresszidi a piaci hozamra (karakter egyenes) igen alacsony deter-
minacids egyiitthatokkal (R* ) birnak.
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ahol T a kereskedési napok szdma az illetd papir tekintetében a formalési periodus-
ban. Tehat a MOL kumulalt tobblethozamait gy kaptuk az elsé képzési iddszakban,
hogy 1996. januar 1-jét6l 1998. december 31-ig az dsszes heti tobblethozamét dssze-
adtuk. Ezutan a papirokat a CER csokkend sorrendjében soroltuk és ez képezte a
nyertes, illetve vesztes portfoliok képzésének alapjat. Az adatok feldolgozasara a sta-
tisztikai elemzésre alkalmas Analysis ToolPak és Analyse-It meniirendszerrel kibovi-
tett MS EXCEL leiro és kovetkeztetéses statisztikai eszkdzeit hasznaltuk.

5. A kutatas megfogalmazott hipotézisei
és alkalmazott modszerei

A kutatas alapvetd hipotézise, hogy létezik egy reverzids hatds (visszarendezo-
dés) az abnormalis hozamokban a vizsgalt id6tavon. Minthogy a hozameloszlasok je-
len esetben is kissé eltavolodnak a normalis eloszlastdl ezért nem elégsziink meg a
Student-féle ¢ teszt alkalmazasaval, hanem nemparaméteres tesztet is végrehajtunk.

Mind a Student-, mind a nemparaméteres tesztek esetén akkor igazolodik a rever-
zi0s hipotézis, ha a nyertes portfolioknal az abnormalis hozamok szignifikansan
csokkenek, a vesztesek esetén pedig szignifikansan novekednek a tesztelési perio-
dusban, olyannyira, hogy a korabbi vesztes portfoliok tulteljesitik a korabbi nyerte-
seket. Ilyenkor lehetdség nyilik az Uin. kontrastratégidk vagy anticiklikus stratégiak
alkalmazésara (contrarian strategy), melynek lényege a nyertes portfolié rovidre el-
adasa €s a hosszu pozici6 felvétele a ,,vesztes” portfolioban. Amennyiben a tesztpe-
eredmény szignifikansan pozitiv, akkor beszélhetiink a reverzids jelenség igazoldda-
sardl. Ez az alkalmazott statisztikai probak tekintetében azt jelenti, hogy a kontrapro-
fit lehet6ségét teszteljiik: amennyiben létezik reverzid, akkor elvethetd a nulla mér-
téki kiilonbség hipotézise egyoldalt ellenhipotézis ellenében. A kovetkezd hipoté-
zisrendszer tesztelésérdl van tehat szo.

Hy: A kumulalt tobblethozamok atlaga mindkét periédusban, a
vesztes €és nyertes portfoliok esetében is megegyezik;
H,: A vesztes portfolio atlaghozama tesztperiodusban meghaladja a

rrrrr

Amelyet formalisan felirva:

H,: CER(nyertes)— CER(vesztes) =0

, 4/
H,: CER(vesztes) —CER(nyertes) >0

Statisztikai Szemle, 85. évfolyam 12. szém



Tokepiaci anomaliak 1025

ahol CER -el az atlagos kumulativ tobblethozamot jeldltiik.

A kovetkezd fazisban nemparaméteres eszkdzokkel is meg kell vizsgalni, hogy
szignifikans nyereségekhez vezethetnek-e az anticiklikus stratégiak.

Erre a Mann—Whitney-féle U-tesztet alkalmazzuk, melynek probafiiggvénye a
kovetkezd:

n(n +1)

U=nn,+ R, /5/

ahol n; és n, a két minta nagysaga, R, pedig egy koztes valtozo, amelyet a kdvetke-
zO0képpen szdmolhatunk ki: a két mintat egyiitt rangsoroljuk, vagyis csoporttol fiig-
getleniil készitjiik el a rangszamokat a mintaelemek nagysaga szerint. Egyenld ada-
tok esetén korrigalunk a rangszamok atlagaval (a kapott rangszamokat kapcsolt ran-
goknak nevezziik). Végiil csoportonként kiilon-kiilon Osszeadjuk a rangszamokat
(elég az egyiket, példaul a kisebb elemszamu csoportét). Ha igaz a nullhipotézis, a
két rangszamosszeg kozel egyforma lesz. Minél nagyobb a két rangszamdsszeg ko-
zOtti eltérés, annal inkadbb gondolhatunk arra, hogy az egyik populacidéban eleve na-
gyobb értékek vannak, mint a masikban.

6. A kutatas legfontosabb eredményei

A leir6 statisztikai kovetkeztetéseinket a Filiggelék F2. tablazata alapjan fogal-
maztuk meg, amely az altalunk vizsgalt négy portfolié néhany paraméterét tiikkrozi.
A négy portf6lié onnan szarmazik, hogy a két futtatasi idotav alatt a nyertes, illetve
vesztes portfoliok adatait gyujtottiik ossze. A hozamadatok altalunk legfontosabb-
nak tartott vonasa azok normalis eloszlasanak vizsgalata, hiszen ez hatarozza meg,
hogy a Student-tesztet egyediil, vagy csak nemparaméteres tesztekkel egyiitt tudjuk
alkalmazni a reverzios hatas és az erre alapuld stratégiak tesztelésére. Minthogy a
Bera—Jarque-proba az altalunk mar feltiintetett csiicsossag- és aszimmetriaértéke-
ket hasznalja fel, a Kolmogorov—Szmirnov-féle altalanosabb illeszkedési proba al-
kalmazasa mellett dontéttiink. Megjegyezziik, hogy az egyéni értékpapirok esetén a
hozamok eltérése a normalis eloszlastél hangsulyozottabb. A Kolmogorov—
Szmirnov préobafiiggvény-értékekbdl, az aszimmetria (skewness) €s cslicsossag
(kurtosis) egyiitthat6ibol kideriil, hogy a tobblethozamok eléggé eltavolodnak a
normalis eloszlastol.
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A Kolmogorov—Szmirnov-proba értékei, valamint a ferdeség és csucsossag to-
vabbra is eltavolodast mutatnak a normalis eloszlastdl, jollehet sokkal kisebb mér-
tékben, mint az egyedi napi hozamok esetén, hiszen a kumulalt hozamokban mar
megnyilvanul a centralis hatareloszlas tételének hatdsaként a kozeledés a
normalitashoz. Ezeket az eredményeket mutatja a Fiiggelék F2. tablazata.

6.1. Nyertes és vesztes portfoliok kivalasztasa

Ugyancsak a leir¢ statisztikak alapjan tortént a portfoliok rangsorolasa és implici-
te a nyertes és vesztes portfoliok kivalasztasa. A Fiiggelék F1. tablazata mutatja a
legjobban, illetve a legrosszabbul teljesitd harom értékpapir kivalasztasat a 3+3 éves
idészakokban.

Megfigyelhet6 a hagyomanyos ,,blue chip” értékpapirok kiemelkedése, a nyerte-
sek kozott talaljuk az MOL-, a ZWACK-, a MTELEKOM- és az OTP-részvényeket,
bar a két eltérd tesztperiodus kozott jelentds eltérések tapasztalhatok. A vesztes
portfoliok dsszetétele stabilabbnak mondhat6, hiszen mindkét periddusban megtalal-
hatjuk benne a PPLAST-ot és az EGIS-t. Még a statisztikai tesztelést megel6zden is
jol lathat6 az atlaghoz visszahuizds (mean reversion) jelensége, ami abban nyilvanul
meg, hogy a vesztes portfoliok atlaghozama novekszik, a nyerteseké pedig csokken.

6.2. A hipotézisrendszer tesztelésének eredménye

A kovetkezékben a reverzids nullhipotézist értékeljiik ki. A Student-féle #-teszt,
amely a tobblethozamok atlaganak egyenléségére vonatkozik, és ezaltal a nulla mér-
tékli kontraprofitra, egy Un. ,,egymintas varhato érték teszt”, és a Mann—Whitney-
teszt eredményei (Fliggelék F3. tdblazat) aldtdmasztjdk ezt az eredményt, vagyis a
nyertes €s vesztes portfoliok esetében egyarant elvethetd a nullhipotézis a reverzio
alternativajanak javara.

Fontos kiemelni, hogy mindkét teszt esetén mindig a megfeleld egyoldalu alterna-
tiv hipotézist fogalmazzuk meg: azt, hogy a vesztesek tobblethozama meghaladja a
nyertesekét a tesztelési idészakban. A 1. és 2. dbrdkon grafikusan is szemléltetjiik az
igen erds reverzios hatdst. Az abrakon a korabbi nyertes, illetve vesztes portfoliok
teljesitménye rajzolodik ki. Igen jol lathatd amint az elemzési id6szak ndvekedésével
a volt vesztesek egyre nagyobb mértékben teljesitik tl a volt nyerteseket, hasonléan
ahhoz, amit a De Bondt-Thaler [1985] szerz6paros allapitott meg az amerikai pia-
con. Osszességében tehat egy igen erds reverzid kdvetkezik be, a vesztesek tulteljesi-
tik a nyerteseket.
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1. abra. A reverzio jelensége az 1999 és 2001 kozotti tesztperiodusban
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Forrdas: Sajat szamitas REUTERS-adatok alapjan.

2. dbra. A reverzio jelensége a 2004 és 2007 kozétti tesztperiodusban
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Forras: Sajat szamitas REUTERS-adatok alapjan.

7. Kovetkeztetések

A tanulméanyban a tézsdei anomalidk és azok lehetséges magyardzatainak szak-
irodalmi 0sszefoglalasat kovetden egy sajatos anomalia csoport, a reverzid és lendii-
let jelenségének kutatasara keriilt sor egy meghatarozott idétavon a Budapesti Erték-
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tézsde likvidebb, nagyobb kapitalizacidju részvényeibdl alkotott portfoliok segitsé-
gével. Kovetkeztetéseink két teriileten birnak relevanciaval: el8szor is maga a rever-
7i0s jelenség jelenlétére voltunk kivancsiak, melynek alapjat feltehetdleg a befekte-
tok tulreagalasa képezi, masodszor pedig arra, hogy milyen kereskedési stratégiakkal
lehetséges a reverzio és lendiilet kiaknazasa.

Az elsé teriileten az eredményeink azt mutatjak, hogy igen er6s reverzids jelen-
ségrol beszélhetiink, legalabbis az elemzett idotavon. Az elemzett idétavot fontos
hangsulyozni, eredményeink ugyanis érzé¢kenyek lehetnek az idészak megvalasztasa-
ra. Nyilvanvaloan anticiklikus stratégiat tudunk épiteni ,,long vesztes — short nyertes”
moédszerrel, hiszen a tesztelési periddusban a ,nyertes” portfolio atlaghozamai a
veszteséi ala csokkenek.

Az dsszes portfoliot tekintve ki kell emelni, hogy hosszabb tavon az atlaghoz valé
visszahuzas tapasztalhato, ami ezen a 3 éves id6horizonton reverzids jelenségként,
rovidebb idétavon azonban feltehetdleg lendiilet (momentum) jelenségként nyilvanul
meg. Ami tehat a javasolhatd kereskedési stratégiat illeti, nem allithatjuk ezen infor-
macidk birtokdban, hogy egy ujabb technikai elemzési mutatot fejlesztettiink ki,
azonban ezek az eredmények arra engednek kovetkeztetni, hogy az abnormalis ho-
zamok meglehetdsen tartésak. A vesztes papirok hosszabb tavon egy bizonyos id6-
szak elteltével atlagosan tulteljesitik a nyerteseket, melynek egyik magyarazata €p-
pen a pénziigyi viselkedéstanban igen gyakran hivatkozott mentalis koényvelés
(mental accounting) lehet, melynek sordn a befektetok nemcsak a nyereségeket illet-
ve veszteségeket mérik kiillon mércével, hanem a nyertes és vesztes értékpapirokat
minden jel szerint tartosan kiilon kategoriaként ,,skatulyazzak be”, talreagalva pél-
daul a vesztes papirokrdl érkez6 pesszimistabb hireket.

8. A jovobeli kutatas iranyai

Hosszabb iddsorok (15-20 év) segitségével tisztazni kellene, hogy valoban léte-
zik-e a momentumreverzidé-mintazat a hozamokban. Természetesen az is kiilonos ér-
deklddésre tarthat szamot, hogy a kontra-, avagy anticiklikus stratégidk gazdasagilag
mennyire szignifikdns nyereségekhez vezethetnek. Ugyanis csak a gazdasagilag és
nem csupan statisztikailag szignifikans profitok esetén allapithatjuk meg a hatékony
piacok elméletének nem teljesiilését. Ehhez a jovében az arfolyamnyereség-ado és a
kiilonbozd tranzakcids koltségek hatdsat is vizsgalni kellene, tovabba figyelembe
kellene venni azt, hogy mind a momentum-, mind a kontrastratégiak esetén a rovidre
eladas szamszerlsitésekor a hataridés (futures) arfolyamokat kell hasznalni, leg-
alabbis azon papirok és lejaratok esetén, amelyek a tényleges kereskedésben szere-
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pelnek. A momentum- €s reverzidjelenség okaira is kell fényt deriteni. Azonositani
kell azokat a tobbletkockazatokat (vagy a kockdzati prémium idébeli valtozasat),
amelyek a hatékony piacok és a kockézathozam-optimalizalas szempontjabol, vagy a
befektetdk irracionalis dontései oldalardl tudnak magyarazni a jelenséget.

Fiiggelék
F1. tablazat
Az elemzett részvényekbdl alkotott portfoliok
PORTFOLIOK 1996-2001
NYERTES PORTFOLIO
mtel 1996-98 0,455728 1999-01 -0,93612
zwack 1996-98 0,390516 1999-01 -0,16501
mol 1996-98 0,124866 1999-01 -0,84394
ATLAG 0,323703 ATLAG -0,64836
I KOZEPSO PORTFOLIO
otp 1996-98 0,11134 1999-01 0,180058
danubius 1996-98 -0,26653 1999-01 -0,14516
richter 1996-98 -0,39056 1999-01 0,077932
ATLAG -0,18192 ATLAG 0,037609
VESZTES PORTFOLIO
egis 1996-98 -0,90816 1999-01 0,363647
pplast 1996-98 -1,02333 1999-01 -0,52188
fotex 1996-98 -1,19786 1999-01 0,175794
ATLAG -1,04312 ATLAG 0,005854
PORTFOLIOK 2002-2007
NYERTES PORTFOLIO
otp 2002-2004 0,552597 2005-2007 -0,08834
mol 2002-2004 0,310787 2005-2007 -0,02987
danubius 2002-2004 0,155445 2005-2007 0,06137
ATLAG 0,33961 ATLAG -0,01895
KOZEPSO PORTFOLIO
zwack 2002-2004 0,013473 2005-2007 0,373932
richter 2002-2004 -0,09106 2005-2007 -0,21382
fotex 2002-2004 -0,22487 2005-2007 0,368436
ATLAG -0,10082 ATLAG 0,34285
VESZTES PORTFOLIO
egis 2002-2004 -0,32016 2005-2007 -0,26118
mtel 2002-2004 -0,49568 2005-2007 -0,1137
pplast 2002-2004 -1,08126 2005-2007 1,335994
ATLAG -0,63237 ATLAG 0,32037

Forrds: Sajat szamitas REUTERS-adatok alapjan.
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F2. tablazat

Pnyenes

(1999-2001)

Pvesztes

(1999-2001)

Pnyertes

(2004-2007)

Pveszles

(2004-2007)

Mean
95% CI
SE

Variance
SD
95% CI

Ccv

Skewness
Kurtosis

Kolmogorov—Smirnov D
p

-0,08
-0,09
0,00

0,01
0,07
0,07

-0,91

-0,82
-0,27

3,96
<0.01

-0,04
-0,06
0,01

0,02
0,15
0,14

-3,32

-0,58
-1,15

6,22
<0.01

-0,08
-0,09
0,00

0,01
0,07
0,07

-0,91

-0,82
-0,27

3,96
<0.01

0,07
0,06
0,00

0,01
0,10
0,10

1,44

0,81
0,89

4,24
<0.01

Forrds: Sajat szamitas REUTERS-adatok alapjan.

A reverzid tesztje:

H,:

CER(nyertes)— CER(vesztes) =0

H,: CER(vesztes) —CER(nyertes)>0

Az anticiklikus stratégiak nyereségessége

F3. tablazat

P vesztes — P vesztes — P vesztes — P vesztes —
Student T teszt P nyertes P nyertes Mann-Whitney U-teszt P nyertes P nyertes
(96-01) (02-07) (96-01) (02-07)

Mean 0,31 0,14 Median difference -0,29 -0,15

95% CI 0,29 0,13 95.0% CI —o0 —00

SE 0,01 000 | Mann-Whitney's 512359,00 458768,00

statistic

t statistic 24,93 32,87

DF 771,00 771,00 Z statistic -24,47 -25,73
0,00

1-tailed p <0,01 <0,01 1-tailed p <0,01 <0,01

Forrdas: Sajat szamitas REUTERS-adatok alapjan.
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Summary

One of the most influential financial paradigms of the last century is the Efficient Market Hy-
potheses (EMH) formulated by Eugene Fama and described by random walk and martingale mod-
els. However, during the last decades several so-called market anomalies have been uncovered one
of them is the so-called reversal and momentum effect.

This paper tests the reversal and momentum hypothesis on the Budapest Stock Exchange. After
reviewing some theoretical and empirical results from the field we describe the methodology and
data used. Our main conclusion is that on this market and on the analysed period a rather strong re-
version effect can be documented and exploited through contrarian strategies, and in the long run it
is possible that prices follow a mean reverting process.
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