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TOZSDEI ANOMALIAK MEGLETENEK VIZSGALATA A
BUDAPESTI ERTEKTOZSDEN!

BIDLO ESZTER BIBORKA — SZABO DAVID ZOLTAN
Budapesti Corvinus Egyetem

A viselkedési pénziigyek szerint a befektetéket az érzelmeik is befolydsoljdk,
nem racionalisan dontenek, ezzel magyarazatot szolgdltatva a tozsdei ano-
maélia jelenségére. A tanulmanyban a naptarhatds és az idéjaras hatdsanak
a meglétét vizsgdltuk 1991 és 2022 kozott a BUX indexen altaldnos linearis
modell, dekompoziciés modell, valamint aszimmetrikus GJR-GARCH modell
segitségével. A hénapforduld és az jév hatdsa statisztikailag szignifikdnsan
jelen van a magyar t6zsdén. Tovabba az OTP, a MOL és a Richter részvények
napon beliili kereskedésének vizsgalata soran arra jutottunk, hogy az egyes
orak kozotti forgalom jelentos mértékben eltér, igy igazolhaté a nemzetkozi
tokepiacokon is megfigyelt ebédsziineti és zarddra anomalia. Tovabbi ered-
mények azt is feltarjak, hogy az es6s napokon jelentosen alacsonyabb tézsdei
forgalom volt megfigyelheté a magyar t6zsdén. A cikk alapjan tehéat érdemes
figyelembe venni a viselkedési torzitasokat a magyar tézsdén vald befektetések
tervezésekor.

1 Bevezetés

A hagyomaényos pénziigyi megkozelités szerint az emberek racionlisak, a
piacok hatékonyak és a részvényarfolyamok jol leirhaték a sztenderd eszkoz-
arazési modellekkel (Medvegyev & Szdz, 2010). Azonban, ha csak a rész-
vénypiacokon tapasztalhaté anomalidkra gondolunk, vagy a befektetck azon
dontéseire, amit nem raciondlisan, hanem érzelmi alapon hoznak, lathatjuk,
hogy ezek a feltételek gyakran nem &lljadk meg a helyiiket. Ezeknek a visel-
kedéseknek sokszor kiilonbozé megjdsolhatd, rendszerszinti hatdsai vannak
a tézsdei arfolyamokra. E hatasok jobb megértésében segithet a viselkedési
pénziigyek tertilete. A viselkedési kozgazdasagtan, a viselkedési pénziigyek
a kozgazdasagtudoméany azon fiatal teriilete, ami a pszicholégiabol, egyéb
tarsadalomtudomanyokbdl és az agytudomanybdl szarmazé ismeretek bevo-
nasaval igyekszik jobb gazdasidgi dontéseket és elérejelzéseket elérni (Kbszegi,
2014).

A viselkedési pénziigyek a pszicholégiai tényezdknek a befekteték visel-
kedésére, dontéseire és a pénziligyi piacokra gyakorolt hatésaval foglalkozik.
Azt allitja, hogy az egyének sokszor tények helyett személyes elfogultsaguk,
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hangulatuk alapjén irraciondlis (befektetési) déntéseket hoznak. fgy a vi-
selkedési pénziigyek nem zarja ki a szezondlis anomalidk vagy az idéjaras
hatasanak az esetleges meglétét a tézsdén. Szamos nemzetkozi tanulmany
vizsgalta a naptari hozammintazatok és az idojaras hatdsanak tézsdére gyako-
rolt hatdsdt. Rozeff és Kinney (1976) azt figyelte meg, hogy a New York-i
tozsdén a januarban elért hozamok szisztematikusan és tartésan magasab-
bak, mint az év tobbi hénapjan, French (1980) a hétf6i hozamokban taldlt
szignifikdns eltérést, Saunders (1993) pedig azt taldlta, hogy az erdsen felhés
napokon az indexhozamok &altalaban negativak. Jelen dolgozat azt vizsgdlja,
hogy vajon a nemzetkozi kutatdsokban megfigyelt naptarhatasok és idojaras-
hatasok a magyar tokepiacon is teljestilnek-e.

A cikk 2. fejezetében a viselkedési pénziligyek tudoméanyag fébb ismérveit
mutatjuk be, ismertetve a legfontosabb heurisztikakat és a naptarhatasokkal
és az idOjarasi tényezok hatasaval kapcsolatos nemzetkozi és hazai kutatasokat.
A 3. fejezetben bemutatjuk a kutatdsunk mddszertani hétterét és a vizsgalt
pénziigyi és idGjarasi adatokat. A 4. fejezetben a naptdrhatds, mig az 5. feje-
zetben az id6jaras hatdsanak vizsgalatat ismertetjiik. Végil a 6. fejezetben
osszefoglaljuk a f6bb eredményeket, és kitekintiink.

2 Viselkedési pénziigyek és tozsdei anomalidak

Jelen fejezetben ismertetésre keriilnek a legfontosabb viselkedési torzitdsok
és heurisztikak, melyek magyarazatot nyijthatnak a tézsdei anomalidkra. A
heurisztika az 6gorog heureszisz (rataldlds) szébol szérmazik. Azt a folyama-
tot jelenti, amikor nem szabalyok, el6irt mddszerek alapjan dontiink, hanem
az eddigi tapasztalatainkra hagyatkozunk. Amos Tyersky és Daniel Kahne-
man 70-es, 80-as években szamos, a dontéseinkkel kapcsolatos torzitast és
a mogottilkk hiuzodd heurisztikdkat vizsgalt, mint példaul a reprezentativitas
heurisztikat vagy a keretezési hatést (,,framing effect”) (Tversky, és Kahne-
man (1973), Kahneman és Tversky (1981), Kahneman és Tversky (1984)). A
legismertebb heurisztikdk és viselkedési torzitasok az 1. tdbldzatban keriiltek
felsorolasra.

Az utébbi évtizedekben szdmos kutaté vizsgalta, hogy vajon ezek a visel-
kedési heurisztikdk hogyan hatnak a tozsdepiacra, vajon a hatasukra megfi-
gyelhetdek-e szisztematikus eltérések a hozamokban. A kovetkez6 részfejezet-
ben az ezzel kapcsolatos nemzetkozi és hazai kutatasokat fogjuk ismertetni,
kiemelt figyelmet forditva a naptarhatasokkal és az idGjarasi tényezok hata-
saval kapcsolatos kutatdsokra.



Tézsdei anomaliak meglétének vizsgalata a Budapesti Ertéktézsdén 17

Heurisztikak Jelentése Példék, kbvetkezmény
Birtoklasi A javakat, amelyeket mar birtok- Sajat héz, autd, cég eladdsakor a piaci
hatas lunk, értékesebbnek tartjuk, mint &rnal magasabb &rat kériink, mivel

amelyeket most kéne megszerezni. tobbre értékeljik.
Csomagolési A méd, ahogy egy probléméat vagy Az A opcié (20% az esély, hogy
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Elérhet&ségi
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Lehorgonyzas,
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Meger&sités-
torzitas

Mentalis
konyvelés

Status quo

Tlzott
6nbizalom

informdciét megfogalmaznak, be-
folyéasolja a dontés kimenetelét.

Valahova tartozni akards, ami
arra készteti az embereket, hogy
a helyes dontés helyett a népszerii
dontést valasszak.

Emlékezetbdl konnyen felidézhe-
t6, latvanyos vagy személyesen
tapasztalt események szisztemati-
kus tulértékelése.

Pillanatnyi hangulatunk, érzelmi
allapotunk befolydsolja a donté-
seinket.

Nyereséges helyzetekben az em-
berek kockdzatkerulék (hasznos-
sagfuggvényiik konkdv), mig a
veszteséges helyzetben kockédzat-
kedvelSk.

A képesség tulbecsiilése az esemé-
nyek befolyasoldsdval és ellendr-
zésével kapcsolatban.

kezdGértékhez
dontéseink

Kiinduléponthoz,
valé viszonyitds a
soran.

Kiemelt figyelem az olyan in-
formacidkra, amelyek megerdsitik
az egyén allaspontjat, és figyel-
men kiviil hagyjdk az ennek el-
lentmondé informécidkat.
Felhasznalastol fiiggen el-
téré médon (kiilon ,,szadmldkon”)
kezeli a pénzt.

Viselkedéslink sordn arra torek-
szlink, hogy a dolgok tgy marad-
janak, ahogy megszoktuk azokat.

Befektetdk tulértékelik a sajat
képességiiket és a sajat varhatd
teljesitményiiket.

veszitesz), B opcié (80% az esély, hogy
nem fogsz vesziteni) ugyanaz, de mégis
a B opciét vélasztjik.

Befekteték hajlamosak a trendeknek

megfeleléen befektetni, ami sokszor
a tézsdei buborékok kialakuldasdahoz
vezet.

N& az érdeklédés egy adott

eszkoOz irdnt, egyre tobbet hallunk réla
(média, hirek), megerdsiti a befektet&k
elvarssait, igy tovabb né a spekulacid,
ami spekulativ buborékokhoz vezethet.
Amikor pozitiv a hangulatunk,
altaldban alacsony kockazatot és nagy
lehetSséget latunk mindenben, igy haj-
landéak vagyunk magasabb 4ron is be-
fektetni.

Befektetdk félnek realizdlni a vesztesé-
ges pozicidikat, nyereség esetén hajla-
mosak til koran eladni a részvényeiket.

Csak egyes szektorokba, ipardgba vald
befektetés, hiszen sziikebb teriilet job-
ban 4tlathatd, ami egyfajta kontrollt je-
lent.

Amikor egy befektetd egy korabbi
magas arfolyamhoz rogziti a vételi
vagy eladédsi dontését anélkiil, hogy fi-
gyelembe venné a jelenlegi piaci in-
formacidkat

A meglévé befektetéssel kapcsolatos
pozitiv informdéciékra, hirekre valé
fékuszalas, pozitiv informdécidk tilrea-
galasa.

Emberek kiilon kezelik a befekteté-
seiket, nem képeznek beldliik egy port-
folidt.

Amikor egy befekteté ragaszkodik a
meglévd portfélidjadhoz vagy befek-
tetési stratégidjahoz, még akkor is, ha
4j informéacidk azt javasoljdk, hogy
valtoztasson.

Tulzott kereskedés, sikerhez nagy valé-
szinliség rendelése.

1. tdbldzat. Osszefoglalé tébla a f8bb heurisztikakrol

2.1 Naptarhatas

A hatékony piacok gyenge elmélete szerint a jovébeni t6zsdei arak vélet-
lenszertien alakulnak, vagyis érvényes rajuk a véletlen bolyongas hipotézise.
E feltétel teljesiilése esetén a toézsdei arakban semmiféle szezonalitdst nem
lehet megfigyelni. Ezzel szemben az utébbi 50 évben szamos kutatas jelent
meg, mely megkérddjelezi a piac hatékonysagat, és ramutat arra, hogy a rész-
vényarfolyamokban a naptari idészakokhoz kothetd szisztematikus ingadozas
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figyelheto meg, ezt a jelenséget a szakirodalomban naptarhatasnak vagy sze-
zondlis anomalidnak szoktdk nevezni. A naptarhatas a naptarhoz kapcsolédd
gazdasagi hatds vagy piaci anomalia, mely szerint a piac kiilonbozéképpen
viselkedik a nap kiilonb6z6 érdiban, a hét kiilonb6z6 napjain, a hénap és az
év kiilonboz6 idGszakaban.

Anomadlia neve Anomalia jelentése Hozamok
Magas Alacsony
Hénapok
Janudr-hatéas Janudrban jobban teljesit a tézsde, magasab- Janudr

,,»5ell in May
and Go Away”

Halloween- November-
effektus ban teljesit a t&zsde aprilis
Mikulés rally Novemberen és decemberben emelkednek a  November,

tézsdei arfolyamok december

Napok
Hoénapforduls- Hénap elején és hénap végén magasabb Hoénap
hatés hozamok eleje, hénap
vége

Hétfé-hatés Részvénypiacok gyengébb teljesitményt Hétt6

nyudjtanak hétfén, mint a hét t6bbi napjin
Péntek-hatas Részvénypiacok hajlamosak jobb Péntek

teljesitményt nyudjtani pénteken, mint a hét

t6bbi napjan
Szerda-hatés Részvénypiacok hajlamosak jobban teljesite- Szerda

ni szerdan, mint a hét tobbi napjan

Orak
Nyitdsi éras Nagy volatilitdAs és magas forgalom a 9-10 6ra
anomdélia tézsdenyitaskor, a reggeli érdakban
Zardéra Nagy volatilitds és magas forgalom a késé 16-17 o6ra
anomadlia délutani érakban, a zaraskor
Ebédsziineti Alacsonyabb volatilitds és kereskedési forga- 12-14 éra
anomadlia lom napkézben, ebédsziinet alatt
Hétf6 reggel Magas volatilitds, alacsony hozamok hétf§ Hétf6 reggel
hatas reggel .
Unnep

Karacsony Kardcsony elétt és utdn magasabb hozamok Karacsony

Ujév-hatas

bak a hozamok L
Ma&jusban add el a részvényedet, és maradj ki
a piacrél oktéberig, hiszen ekkor alulteljesit a

tézsde . . L.
Oktoéber 31-t81 (Halloween) méjus 1-ig job-

Ev elsé napjaiban emelkednek az arfolyamok

Maéjus-okt.

el6tt, utan
Janudr eleje

2. tdbldzat. Osszefoglalé tabla a f8bb naptirhatdsokrdl. Forrds: Sajit szerkesztés az irodalmi
osszefoglaldk alapjén.

A legismertebb és a legtobbet kutatott naptar-anomélia a janudr-hatds,
mely szerint januarban a t6zsdén elért hozamok szisztematikusan és tartosan
magasabbak, mint az év tobbi hénapjaban. Méar 1942-ben megfigyelte Wach-
tel az amerikai t0zsdén a januari abnormalis hozamokat, de Rozeff és Kinney
(1976) volt az els6, aki formdlisan dokumentdlta a jelenséget. Kimutattak,
hogy a New York-i tozsde indexei jelentésen magasabb hozamot értek el
januarban, mint az 1904-1974 kozotti idoszak tobbi tizenegy hoénapjaban.
Hasonl6 eredményre jutott Lakonishok és Smidt (1984) és Barone (1990), aki
a mildndi tézsdeindexre (MIB) vizsgalta a jelenséget 1975 és 1989 kozott, vagy
akdr Agrawal és Tandon (1994) aki 18 orszdgban mutatta ki az anoméliat.
Azonban az utébbi idében egyre tobb kutatds utasitja el a janudr-hatds meg-
1étét, tobbek szerint bar az anomdlia 1980-1990 ko6zott valéban megfigyelhetd
volt, az utébbi évtizedekben eltlinében van (Gu, 2003).

A befektetSk korében elterjedt a ,,Sell in May and Go Away” stratégia,
mely azt javasolja, hogy méajusban adjuk el részvényeinket és majd csak Osszel
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térjlink vissza a tézsdére, hiszen a szezonalis hatasok miatt majus és oktéber
kozott alulteljesit a tézsde. Egy kézmondas is kialakult a jelenségrol: ,,Sell
in May and go away, come back on St. Leger’s Day”, vagyis add el a részvé-
nyeidet majusban, majd gyere vissza a piacra szeptember végén, a St. Leger
napi 1éversenyek idején. A szakirodalmak szerint a stratégia angliai kereske-
doktdl és bankaroktdl ered, akik a nyéari honapokat Londontdl tavol, vidéken
toltotték, és csak szeptember kozepén tértek vissza Londonba. Erre a hatasra
szokas Halloween-effektusként, vagy ,,Sell in May and Buy in November”
hatasként hivatkozni, az utobbiak manapsdg mar elterjedtebbek, és a szep-
tembernél késébbi, novemberi visszatérést javasolnak (Bouman és Jacobsen,
2002).

A szakirodalomban a ,,week-of-the-month” hatdsnak hivott jelenséggel,
vagyis a hénap hetének a hatdsaval nem foglalkoznak olyan széles korben,
mint az el6bbiekben emlitett szezonalis anomalidkkal. E szerint a hénap
kiilonb6z6 hetein azonos irdnyban valtozo periodikus ismétlodések figyelhe-
t6ek meg a heti hozamokban. Ariel (1987) 1963-t61 1981-ig tarté idGszakban
vizsgalta a New York-i t0zsdén, ahol azt talalta, hogy az aktualis hénap utolsé
napja és a kovetkez6 hénap elso kilenc napja szignifikdnsan nagyobb hozamot
mutat a tobbi naphoz képest. Ariel (1987) 0,47%-o0s hozamot taldl a hénap
forduldja koriil, szemben a tobbi négynapos idészak 0,061%-val. A jelenséget
hoénapfordulés-hatasnak, angolul ,turn-of-the-month” hatasnak vagy ,,pay-
day effect”-nek is szokds nevezni. Lakonishok és Smidt (1988) kiterjesztették
Ariel vizsgélatat 90 éves minta id6szakra (1897-1986), és sziikitették a vizs-
gdlt idablakot, amely igy egy honap utolso kereskedési napjat és a kovetkezd
hénap elsé négy kereskedési napjat foglalja magdban (1, +4). Ok is bi-
zonyitékot taldltak a tartdsan szokatlan hozamokra a Dow Jones Industrial
Average (DJTA) t6zsdeindexen.

Nem csak a honapok és hetek kozott figyelheté meg szignifikdns eltérés a
részvényhozamokban, hanem a hét napjaiban is. Cross (1973) az Egyestilt
Allamok piacan a héten beliili szezonalitast vizsgalta — melyre ,,day-of-the-
week” hatdsként szoktak hivatkozni — az S&P 500 index hozamaéara 1953 és
1970 kozott. Eredményei szerint a pénteki hozamok atlagosan magasabbak,
a hétfoi hozamok pedig alacsonyabbak, mint a hét tobbi napjan a hozamok.
Hasonlé eredményekrél szdamol be French (1980), aki az 1953-1977 kozotti
iddszakra vonatkozé S&P 500 indexet tanulményozta, és talalt a hétféi napon
negativ hozamokat. Gibbons és Hess (1981) negativ hétf6i hozamot taldlt a
DJIA index 30 részvényénél. A hétféi gyengébb teljesitményre utalé hétfo-
hatast hétvége-hatasnak is szoktdk nevezni a szakirodalomban.

Az el6zbekben lathattuk, hogy a hénap és a hét kiilonb6z6 napjain is meg-
figyelhet&ek kereskedési mintdzatok. A napon beliili (intraday) kereskedésben
is mindegyik minta megtaldlhatd, vagyis az U-alak, W-alak, a forditott J-alak
(vagy L-alak). Az U-alakd minta arra utal, hogy reggel, nyitdskor magas
a forgalom, majd napkoézben csokken, dél koriil éri el minimumot, majd a
délutan soran egyre né a kereskedés, és a legnagyobb forgalom a zard oraban
tapasztalhaté (Admati & Pfleiderer, 1988).
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Andor, Ormos és Szabd (1999) 1990-1999 kozott a BUX indexet vizsgélva
nem taldltak egyértelmli bizonyitékot a magyar tOzsdén a januar-hatdsra
vagy az alacsonyabb hétféi hozamokra. Ezzel egy irdnyba mutat Neszveda
és Simon (2021) kutatésa is, akik 2000.02.01. és 2018.10.02. kozott a Bu-
dapesti Ertéktézsdén kereskedett részvényeken vizsgaltdk a janudr-hatds és a
momentum-stratégia jelenlétét. Ezzel szemben Asteriou és Kavetsos (2006),
akik tobb eurdpai orszagot is vizsgaltak a kutatasuk soran, bizonyitékot
talaltak 1991 janudrja és 2003 majusa kozott a januar-hatds magyarorszagi
jelenlétére, tovabba azt is megfigyelték, hogy ez a hatas a ,,tax-loss selling”
jelenség fenndllasara vezetheto vissza.

2.1.1 Magyarazatok a naptarhatasok jelenlétére

A | tax-loss selling” jelenség az addelkertilés céljabdl vald eladést jelenti.
Vagyis azokban az orszagokban, ahol van arfolyamnyereség-add, az addkoteles
befekteték az év végén, decemberben a veszteséges részvényeik egy részét
eladjak, hogy veszteséget realizaljanak, ezaltal az addalapjuk csckkenjen.
Ennek hatasira a részvényarfolyamok decemberben csokkennek, azonban
januarban ujraélednek, igy januarban magas hozamok tapasztalhatok a t&zs-
dén (Givoly & Ovadia, 1983).

A januar-hatdst és a hénapfordulé-hatast a ,,window dressing”, vagyis
magyarul a kirakatrendezés jelenségével is szoktdk magyarazni. E szerint
az alapkezelok az év végén szeretnének pozitiv képet mutatni magukrol, igy
decemberben a portfélidjukban eladjék a kinos, rosszul teljesito részvényeket,
hogy elkeriiljék azok megjelenését az éves jelentésben (azaz a kirakatban)
(Bildersee & Kahn, 1987).

Coursey és Dyl (1986) szerint a héten beliili eltéré hozamok és a hétvége-
hatas pszicholdgiai tényezokkel is magyarazhato. Péntekenként és iinnepek
elott j6 hangulat figyelhet6 meg, ezzel szemben koztudott, hogy hétfonként az
emberek rossz kedviiek, sot megfigyelték, hogy hétfén gyakrabban torténnek
ongyilkossdgok, mint barmely maésik napon. Sokszor a kockazatosabb short
ugyleteket lezarjak a befektetok az tinnepnapok vagy a hétvége el6tt, hogy
dgy mehessenek pihenni, hogy emiatt mar ne kelljen aggddniuk. fgy ez is
felel6s lehet a pénteki és az tinnepek el6tti magas hozamokért és a hétfo-
hatas jelenlétéért, vagyis a hétfoi negativ hozamokért. Emellett az ujévre egy
4j lehetéségként is tekinthetnek a befektetok, amely 1j reményeket hozhat,
igy hajlamosabbak magasabb kockazatvallalasi hajlanddsaggal kozeliteni a
befektetéseiket. Gyakran ekkor a befekteték 1j stratégiat allitanak eld, 1j
célokat tiizhetnek ki, amely n6vekvo kereskedési aktivitast eredményezhet.

A hénap végén, elején nagyobb mértékii készpénzaramlas figyelheté meg,
sok befekteté ekkor kapja meg fizetését, osztalékot, a kamatokat. Ezek a
kifizetések lehetGséget teremtenek a maganbefektetok szamara a tébbletpénz
befektetésére, ami novelheti a befektetési aktivitast és az arakat a részvény-
piacon. Példaul Japanban, ahol a bénuszokat félévente fizetik ki, a részvé-
nyek januarban és juniusban szezondlisan valtoznak. Emellett a jo és a rossz
hirek szisztematikus id6zitése is szerepet jatszhat. A rossz hirek bejelentését
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szisztematikusan a pénteki tozsdezaras utanra halasztjak. Emellett tobben
azt taldltdk, hogy ha egy részvény bekeriil az S&P500 index részvénykosars-
ba, akkor az dra azonnal kozel 3 szdzalékkal emelkedik (Thaler, 1987).

Bizonyos agazatok és iparagak is szezondlis hatasoknak vannak kitéve,
amelyek befolyasoljdk az arfolyamokat és a kereskedési volumeneket. Példaul
az élelmiszeripari vallalatok altalaban magasabb forgalmat mutatnak a nyari
hoénapokban.

Azonban az informécidk egyre szélesebb kiorben elérhetéek, egyre nagyobb
teret nyer a Fintech vagyonkezelésre fokuszalé szegmense, a Wealthtech. Az
algoritmikus kereskedés és az automatizalt rendszerek elterjedése a pénziigyi
piacokon novelte a kereskedés sebességét és hatékonysagat. Ezek a rendszerek
gyorsan azonositjak és kihasznaljak a nyereséges lehetOségeket, ideértve a
naptari anomélidkat is. Ennek eredményeképpen arra szamithatunk, hogy a
jovében tovabb csokken a naptarhatasok ertssége.

2.2 1Idojaras hatasa

Pszicholégusok évtizedek éta dokumentéljak a napsiités és a viselkedés kozotti
Osszefliggést. Tobbek kozott a napsiitést a borravaléval (Rind, 1996), a nap-
siités hidnyét pedig a depresszidval (Eagles, 1994) és az 6ngyilkossdggal (Tiet-
jen & Kripke, 1994) hozték osszefliggésbe. Ezért arra szamitunk, hogy napsii-
téses idOben az emberek boldogabbak, hajlamosabbak lehetnek részvényeket
vasarolni, ez arra utal, hogy a napstités pozitivan korrelal a részvények hoza-
maival. Ezzel szemben borongods, sotét, esés idében az emberek kilatasai
pesszimistabba és kockazatkeriilébbé valnak.

Saunders (1993) a New York-i idéjards és New York-i t6zsdén jegyzett
részvényindexek napi valtozasanak a kapcsolatat vizsgédlta linearis regresszié-
val a 1927.01.01.-1962.07.05. és 1962.07.06.—1989.12.31 kozotti idészakokra.
A felh6zet mértéke alapjan hirom kategdridba sorolta az adatokat, és azt
talalta, hogy felhés napokon az indexhozamok altaldban negativak. Hir-
shleifer és Shumway (2003) 1982-t61 1997-ig tarté idészakra vizsgélta 26
varosban, koztiik Bécsben, Stockholmban és Ziirichben is az idgjaras hatdsat
a napi indexhozamokra, Saundershez hasonléan arra jutott, hogy a napfény
erOsen szignifikansan korreldl a részvények hozamaval, azonban az es6 és a
ho nincs Osszefliggésben a hozamokkal.

Azonban Trombley (1997), aki megismételte Saunders kutatdsét, azonos
adatokkal, de eltéré moédszertannal, arra jutott, hogy a kapcsolat a Wall
Street-i idGjards és a hozamok ko6zott nem olyan erds, mint amit Saunders
kimutatott. Krdmer és Runde (1997) a német t6zsdét vizsgalva azt észlelte,
hogy a helyi idGjarasnak nincs hatasa a részvényhozamokra. Cao és Wei
(2001) a hémérséklet hatdsat vizsgaltdk a részvényhozamokra, és 8 nemzet-
kozi piacon taldltak kapcsolatot. Keef és Roush (2002) azt kutattak, hogy az
Gj-zélandi t6zsde napi hozamat hogyan befolyasoljak az id6jaras kilénbozo
aspektusai Wellingtonban, és arra jutottak, hogy a felh6zet egyaltalan nincs
hatassal a hozamokra, a homérséklet csak kis mértékben, de a szél valéban
jelentOs hatassal bir.
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Mis kutatdsok a szezondlis depresszié hatdsét vizsgaltdk (angolul Sea-
sonal affective disorder, roviditve SAD). A szezondlis depresszié olyan han-
gulatzavar, ami jellemzéen a kevés napfényes oraval rendelkezé évszakokban,
télen és Osszel jelentkezik. Tobb pszicholdgus, példaul Marvin Zuckerman
(1984) is egyértelmii kapcsolatot dokumentalt a depresszi6 és az alacsonyabb
kockazatvéllalasi viselkedés kozott. A fent idézett pszicholégiai tanulményok
eroteljesen alatdmasztjak azt a nézetet, hogy a révidebb napokkal jaré de-
presszié nagyobb foku kockazatkeriilést eredményez, ami a részvénypiaci ho-
zamokkal Osszefiiggésben tesztelhetd hipotézisekhez vezet. Molnédr (2013)
Magyarorszagon is megfigyelte a szezonalis depresszid jelenlétét, azonban
0 a tOzsdei piacokra kifejtett hatdsat nem érintette. Kamstra, Kramer és
Levi (2003) tobb faktort is vizsgdltak, koztitk a SAD hatdst, a felhdzetet, a
csapadékot és a homérsékletet, a hétfé-hatast és az adbézds hatasat. A SAD
hatéas és tobb nemzetkozi részvényindex hozamai kozott kapcsolatot talaltak,
a leger6sebb kapcsolat az északi orszagokban, példaul Svédorszagban volt
megfigyelheto.

Bell és tarsai (2001) a konyviikben megmutattdk, hogy extrém hideg és
extrém meleg esetén az emberek viselkedése megvaltozik, utébbi esetet a
pszicholdgusok ,,long and hot summer effect”-nek is szoktak nevezni. Ezekben
az idészakokban az emberek tiirelmetlenebbekké valnak, akar mérgessé is, és
jelentOs mértékben megné az erdszakos cselekedetek szama.

A hémérséklet mellett a paratartalom is kihathat az emberek viselkedésére,
hiszen altalaban magasabb paratartalom mellett kevésbé érezziik jol magun-
kat. A napsugarzés is befolydsolja az egyén viselkedését. McAndrew (1993)
ramutatott, hogy a napfény hianya melankolikussa és zaklatotta teszi az
embereket, és elGsegiti a szezondlis depresszié kialakuldsat. Mivel az id6-
jaras nyilvanvaléan befolyéasolja az emberi hangulatot, arra szamitunk, hogy
fontos szerepet jatszhat, amikor a befektetok dontéseket hoznak, tekintettel
a korldtozott racionalitdsra (Simon, 1976).

Shu és Hung (2009) 18 eurdpai orszdgban, koztitkk Magyarorszdgon is
vizsgalta elsOsorban a szélsebesség és a napi tozsdei hozamok kapcsolatat 1994
és 2004 kozott. Csehorszag és Magyarorszag kivételével minden orszagban ne-
gativ szélhatéast tapasztaltak. Tovabba ezek koziil 9-ben e hatds szignifikans
is volt 10%-os szint mellett. Tobbvaltozds regresszié sordn azonban kitért
mas idéjarasi tényezdkre is, és a magyar adatok esetén a homérséklettel talalt
negativ, szignifikdns kapcsolatot, mig a napfénnyel nem. Azonban ezen kiviil
nem ismeriink olyan kutatast, ahol a magyar tokepiacra vizsgaltak volna az
idGjaras hatasat.

Kathiravan és tarsai (2021) az irodalmi attekintésiikben 51 kutatést tekin-
tettek at az idéjarasi tényezok és a tézsdei arfolyamok teriiletén, e kutatasok
Osszesen 33 orszagban vizsgaltak az id6jarasi tényezok és a tézsde kapcsolatat.
A legnépszeriibb vizsgélt tényezd a hémérséklet volt, de emellett a péaratar-
talmat, a szélsebességet, a felhGzetet, a napfényt és a csapadékot is tobb
kutatds vizsgalta, tovdbba a SAD hatdasra is kitértek. Az 51 kutatds koziil
8 nem taldlt (szignifikdns) kapcsolatot az idéjérasi tényezdk és a t6kepiac
alakuldsa kozott. Azonban a kutatdsok moddszertana is nagyban eltérd, a
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legtobben, azaz 51 vizsgalt kutatas koziil 25-ben regresszidval vizsgaltdk az
iddjaras és a tézsdei magatartds kapcsolatat, emellett a GARCH modellek is
népszeriek voltak.

Mint a korabbiakban lathaté volt, széles korben elfogadott, hogy az id6-
jaras kihat az emberek hangulatdra. A legtobb bizonyiték arra utal, hogy a
borts, sotét, esos, lehangolé napokon a részvények esnek, mig a napfényes,
dertis napokon a részvények emelkednek. Azonban fontos kiemelni, hogy a
szignifikans Osszefiiggéseket azonosité tanulményok nagyobb valdszintiséggel
keriilnek publikaldsra, mint a negativ vagy null eredményeket adok. Robert
Rosenthal (1979) ,,file-drawer effect”-nek vagy més néven ,,publication bias”-
nek nevezte ezt a jelenséget. Hiszen sokszor a kutatdk sem teljesen raciond-
lisak, hajlamosak arra, hogy a pozitiv eredményekre Gsszpontositsanak, és

//////

heurisztika jelenségére utal.

3 Adatok bemutatasa, kutatasi médszertan

3.1 Kutatasi kérdések

A kutatds soran arra keressiik a valaszt, hogy vajon a magyar tékepiacon is
megfigyelhetok-e a tézsdei anomalidk, és azok magyarazhatdak-e a viselkedési
pénziigyek eszkozeivel. Tobbek kozott azt vizsgaljuk, hogy teljesiil-e a janudr-
hatas és a hétf6-hatds a magyar tOkepiacon, vajon az iinnepek el6tt és a hé-
napok elején valéban magasabbak-e a hozamok, befolyasolja-e a befekteték
hangulatat, ha esik az es6, vagy ha siit a nap. A f§ kutatédsi kérdéseink az
alabbiak:

K1: Megfigyelheté-e a Budapesti Ertéktézsdén a naptarhatds jelensége?

K2: Megfigyelheto-e a Budapesti Ertékt6zsdén az idojarashatés jelensége?

3.2 Kutatasi minta és adatgyiijtés mddszertana

A kutatasunkban elsésorban a Budapesti Ertéktézsde vezets részvényindexét,
a BUX indexet vizsgdljuk. A BUX index a BET részvényszekcidjaban szerep-
16 legnagyobb tékeértékid és forgalmi részvények ardnak atlagos valtozasat
tikrézi. 2023 marciusaban az indexkosarban 27 részvény szerepelt, koztiik
legnagyobb sillyal az OTP Bank (36,18%), a MOL (27,23%) és a Richter
Gedeon (24,14%) részvénye. Fontos kiemelni, hogy a BUX indexkosar Gssze-
tétele tObbszor is valtozott az idok alatt, példaul 2022 szeptemberében is,
amikor is az Appeninn mésodjira nem teljesitette a BUX kritériumait, igy
ez is kihathat az alakuldséra (Budapesti Ertéktézsde, 2020).

Emellett vizsgalni fogjuk még a BUMIX indexet, melyet a BET 2004. ju-
nius 1. 6ta szamol. A BUMIX a kézepes és kis piaci tékeértékii toézsdei cége-
ket tomorité index, mely olyan véllalatokat tartalmazott 2023 mérciusaban,
mint az OPUS (14,85%), a 41G (13,93%), MASTERPLAST (12,26%) (Bu-
dapesti Ertéktézsde, 2023). Emellett a kozép-eurdpai blue chip indexet (CE-
TOP) is vizsgéljuk, amely a legnagyobb t6keértéki és tézsdei forgalmi kézép-
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eurdpai vallalatok teljesitményét tikrozi egy euréban denomindlt indexben.
A Budapesti Ertéktézsdén jegyzett részvények mellett a bukaresti, a ljubl-
janai, a pozsonyi, a pragai, a varsoi és a zagrabi t6zsdén jegyzett részvények
keriilhetnek bele (Budapesti Ertéktézsde, 2023).

A BUX index napi zaréértékeit a Bloomberg Termindl segitségével kap-
tuk meg, az index induldsatdl, 1991.01.02-t61 2022.12.30-ig. A letdltéskor az
Alignment Calendar-nak HU-Hungary-t vélasztottuk, amely csak a kereske-
dési napokon adott meg értékeket. Azonban az 1991-es évben t6bb helyen
is hidnyos volt az adatsor, igy a Budapesti Ertéktézsde oldaldrdl is letoltve,
Osszefésiiltiik a két adatsort. Tovabba nem csak az index értékére vonatkozd
adatokat toltottiik le, hanem a forgalmara vonatkozot is, mivel a BUX in-
dexszel nem kereskednek a t6zsdén (azonban a BUX hatdridds indexszel,
melynek alapterméke a BUX index, mér igen), igy a forgalom az index ko-
saraba tartozé részvények Osszforgalmara utal. Ezen forgalmi adatok azon-
ban csak 1997.09.02-t61 voltak elérhetéek. A BUMIX és a CETOP esetében
a 2000.01.04-t61 2022.12.30-ig tarté iddszakra toltottilk le a megfelel6 ada-
tokat. Az adatok vizsgdlatat, a statisztikai elemzéseket IBM SPSS 27-ben és
RStudioban végeztiik.

3.3 Az indexek leiro statisztikaja

Ebben a részben a harom index alapvet6 statisztikai vizsgalatat fogjuk el-
végezni és az eredményeket értelmezni. Mindharom indexet 2022.12.30-ig
vizsgaltuk. A BUX indexet 1991.01.02-t61, mely 7999 napi megfigyelésnek
felel meg, a BUMIX indexet 2004.06.02-t61, a CETOP-ot pedig 2001.01.02-
t6l, igy elobbinél 4645, utébbinal 5438 megfigyelés allt rendelkezésiinkre.

A 3. tabldzat azt mutatja, hogy mindhdrom index esetén a napi atlagho-
zam pozitiv, a BUX esetén a legnagyobb 0,047%, és CETOP esetén a leg-
alacsonyabb 0,011%, azonban a mésik kettével szemben a CETOP eurdéban
denominalt. A negativ ferdeség balra elnylé eloszldsra utal, vagyis, hogy az
atlag feletti értékek gyakoribbak. A pozitiv, meglehetésen nagy csicsossag, a
3-as értéket feltételez6 normdl eloszlasnal hosszabb, vastagabb farokrészt, a
kozponti érték kortli tomortilést vagy mindkettot jelezhet. Mind a ferdeség-
bol, mind a csticsossaghdl arra kovetkeztethetiink, hogy a vizsgalt indexek
esetében is fenndll az a stilizdlt tény, miszerint a hozamok eloszlasa nem
normalis. Aldtdamasztja a Jarque-Bera normalitdsteszt is, hiszen mindharom
index esetén barmely szokasosan hasznalt szignifikanciaszint mellett el tudjuk
utasitani a nullhipotézist, miszerint az adatok normalis eloszlast kovetnek.

A stacionaritds tesztelésére az ADF (Dickey—Fuller teszt) és a KPSS
(Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin) tesztet hasznaljuk, mig el6bbi null-
hipotézise, hogy az idésor nem stacionarius, utébbi az ellenkezéjét allitja,
a stacionaritdsbdl indul ki. Mindkettobdl a stacionaritas jelenlétére utald
eredményt kapunk. Az autokorreldciét pedig a Ljung-Box teszttel vizsgaljuk.
Az elsé autokorrelacids értékre szignifikdns értéket kapunk, mely arra utal,
hogy az id6sorban talalhaté adatok nem teljesen fiiggetlenek egymastdl.
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Napi loghozamok

BUX BUMIX CETOP
Megfigyelések 7998 4645 5438
Atlag 0,047 0,026 0,011
Medidn 0,055 0,042 0,038
Min -17,896 -9,449 -12,888
Max 13,616 12,007 10,382
Szérés 0,0158 0,0116 0,0149
Ferdeség -0,6353 0,0203 -0,5910
Csticsosség 11,6583 11,2947 8,9090
Jarque-Bera 45860 (0,00) 24717 (0) 18319 (0,00)
Ljung-Box (lag=1) 40,8 (0,00) 8,78 (0,03) 17,1 (0,000035)
Augmented Dickey-Fuller (ADF)  -19 (<0,01)  -15,3 (<0,01) -16,1 (<0,01)
KPSS 0,204 (0,1) 0,19 (0,1) 0,13 (0,1)

3. tdbldzat. BUX, BUMIX és CETOP indexek leir6 statisztikdi. Forrds: Sajat szerkesztés.

Az 1. dbrdn az lathatd, hogy vannak idészakok, mint példaul 1998-1999
vagy a 2008-as valsag id6szaka, vagy akar az elmult évek, amikor magas volt
a volatilitas. Megfigyelhet6 tovabba a volatilitas-tomoriilés jelensége is.

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
Evek

1. @bra. BUX index napi hozamanak alakuldsa. Forrds: Sajat szerkesztés RStudioban

3.4 ARMA-GARCH modell

A korébbiakban lathattuk, hogy a BUX index hozama nem normélis eloszlédst
kovet, és a volatilitdsa is id6ben valtozik. fgy a hozamok modellezésére a
klasszikus linedris regresszié nem megfeleld, ezért az elGjelzésre az ARMA-
GARCH modellt hasznaljuk. A GARCH modell lehetéséget ad a feltételes
heteroszkedaszticitas kezelésére (Bollerslev, 1986).

3.4.1 ARMA modell valasztasa

Az ARMA modell meghatdrozasahoz a 3 lépéses Box-Jenkis eljarast hasznalva
a legjobb illesztést a napi loghozamokra az ARMA(0,1) modellre kaptuk,
tehdt a BUX index t-edik napi hozaménak (r;) varhatéérték-egyenletét a
kovetkezoképpen modellezziik:

Ty = p+ Pre—1 + &

ahol (1 a korabbi hibatag egytitthatdja, u az alland6 tag, a hozam varhaté
értéke és g4 az eltérésvaltozo értéke a t-edik napon.
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3.4.2 ARCH/GARCH modell vilasztisa

A variancia-egyenlet kivalasztdsdhoz az ARCH modell lenne a természetes
kiinduldsi pont, azonban, mint ahogy a korabbiakban lathaté volt, a BUX
index hozamain megfigyelheté a volatilitds-tomoriilés, igy a GARCH modell
illesztésével foglalkozunk. Ahogy a 3. tdbldzatban lathattuk, a hozamokra jel-
lemz6 az aszimmetrikussag, miszerint a negativ ingadozasok eroteljesebbek,
mint a pozitivok. fgy érdemesnek lattuk megvizsgdlni az aszimmetrikus GJR-
GARCH modell illesztését is.

Modell Reziduumok eloszlasa AIC BIC Log likelihood
GJR-GARCH(1,2) Student-t -5,9036  -5,8957 23617,44
GJR-GARCH(1,1) Student-t -5,09030  -5,8969 23612,96
GJR-GARCH(1,1) GED -5,8933  -5,8872 23574,21
ARCH(1) Normadlis -5,4648  -5,4613 21858
GARCH(1,1) Normadlis -5,0014  -5,8962 23605,82

Megjegyzés: A modellek varhatéérték-egyenlete ARMA(0,1)

4. tdblazat. A becsiilt ARCH-GARCH modellek 6sszehasonlitasa kiilonb6z6 eloszlasok mellett.
Forrds: Sajat szerkesztés az RStudioban szdmitott értékek alapjan.

A 4. tabldzat alapjan az ARMA(0,1)-GJR-GARCH(1,2) modell illesztését
talaltuk a legjobbnak, mely az aldbbi mddon irhaté fel:

Ty = p+ Pre—1 + &
Et = Otz Ze ~ FAE(O, 1)
0l =w+ e’ | +ydi_1er | + Biot | + oty

ahol d;_; egy dummy valtozé, d;_; = 1, amennyiben ¢;,_; < 0, d;_1 = 0,
amennyiben ¢;_; > 0 és FFAFE Student-t eloszlasu.

Az 5. tabldzatban lathatd, hogy a modell mindegyik paramétere szignifi-
kans. A v paraméter az aszimmetrikus GARCH hatésat szabélyozza, ez ha-
tarozza meg, hogy mennyire nagy a hatds, amit a negativ arfolyamvaltozasok
okoznak a volatilitds novekedésére. Vagyis ha v > 0, akkor az arra utal, hogy
a negativ sokkok hatasa a volatilitasra nagyobb, mint a pozitiv sokkoké.

Paraméterek Becsiilt egyiitthatok t-statisztika p-érték
Vdrhatdérték-egyenlet

I 0,000420 3,2790 0,001042

MA(1) 0,070319 5,8404 0,000000
Variancia-egyenlet

w 0,000005 3,7748 0,000160

a1 0,132880 9,1750 0,000000

B1 0,479670 5,1309 0,000000

B2 0,341839 3,8878 0,000101

5y 0,059708 3,4201 0,000626
Informdcidés kritériumok

AIC -5,9038

BIC -5,8968

Log likelihood 23617,3

5. tdabldzat. ARMA(0,1)-GJR-GARCH(1,2) modell eredményei Student-t eloszldst feltételezve.
Forrds: Sajat szerkesztés az RStudioban szdmitott értékek alapjan.
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4 Naptarhatasok vizsgalata

Jelen fejezetben a K1 kutatasi kérdésre keressiik a valaszt. Célunk, hogy
megértsiik, hogy milyen hatisa van az egyes szezondlis anomaélidknak a BUX
index teljesitményére és a befektet6i dontéshozatalra, és hogy ezeket az is-
mereteket felhasznalva hatékony tézsdei stratégiat alakithassunk ki.

4.1 A naptari hozammintazatok vizsgalatanak modszer-
tana

Az elemzés sordn a BUX index napi zdréértékét és az abbdl képzett hoza-
mokat vizsgaljuk a 1991.01.02-t6l 2022.12.30-ig tart6 idoszakra. Tovabba a
napon beliili kereskedés vizsgalatdhoz a magyar t6zsde harom vezetd blue
chip, az OTP, a MOL és a Richter részvényeinek kereskedési forgalmat ele-
mezziik a 2022.05.16-t61 2023.04.08-ig tarté idészakra. A 2.1 fejezetben em-
litett szakirodalmak a naptari hozammintazatokat els6sorban linearis reg-
ressziés modellekkel vagy az ARCH-GARCH modellek hasznélataval vizsgal-
tak. Miazonban a dekompoziciés idosormodelleken keresztiil is megvizsgaljuk
a hozamokat. A dekompoziciés modell az idésorokat egymastol elkiilonithet6
komponensekre bontja, Ggy mint a trendre, a szezonalitdsra, a véletlenre
és a ciklikussdgra, azonban az utébbit nem fogjuk vizsgalni. Az r,, vagyis
a BUX index hozaméanak ¢ idépontbeli additiv dekompoziciés modellje az
aldbbi médon irhato fel:

ry =T, + S + e,

ahol a T; a hosszu tavu alapirdnyzat, ¢; a véletlen hatdsa a ¢ idopontban,
a trend értéke pedig az Si, mely a rovid tava szezonalis ingadozast leird
komponenst jeloli a ¢ idépontban.

4.2 Dekompoziciés idésormodell

A 2. abrdn a BUX index 1991.01.02-t61 2022.12.30-ig tart6 idészak napi z&-
réérték idésoranak additiv dekompozicidja lathaté. Hosszu tavi, novekvo
trend figyelheté meg, mely a 2008-as gazdasagi valsag hatasara megtorpant,
de 2015-t61 tovabb folytatta a novekedést, egészen a COVID-19 jarvany 2020-
ban torténd kirobbanasaig.

A BUX index napi zaréértékének szezonalis mintajabol az lathatd, hogy
a szezonalitds kovetkeztében év elején atlagosan 400 ponttal volt magasabb
az arfolyam, mint amire a trend alapjan szdmitottunk volna. Azonban fontos
megjegyezni, hogy 400 pont egy atlagra utal, hiszen mig elsé években 1000
pont koriil volt a BUX index értéke, 2022-re 50 000-et is meghaladta.
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2. dbra. BUX zardéérték idésoranak additiv dekompozicidja 1991-2022 kozott. Forrds: Sajat
szerkesztés RStudioban

Mindezek ellenére ki tudjuk jelenteni, hogy megfigyelheté a BUX in-
dex zaréértékének az idosoraban a szezonalitdas. Mig év elején és augusztus
elején a szezonalitas kovetkeztében magasabbak voltak az arfolyamok, addig
februarban és jiliusban rosszabbul teljesitett a tézsde. A hozamokat vizs-
galva is hasonld kovetkeztetést tudunk levonni, januar elején a szezonalitas
kovetkeztében magasabbak voltak a hozamok, a nyar soran pedig alacsonyab-
bak (8. dbra).
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3. dbra. BUX index zaréértékének és hozamainak éves szezondlis komponense. Forrds: Sajat
szerkesztés RStudioban képzett adatokkal
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A BUX index havi adatait is vizsgaltuk. A hénapok szezonslis komponen-
seit vizsgdlva januar-hatasra utalo jeleket lathatunk, hiszen a dekompoziciét
kovetéen azt kapjuk, hogy a januari hozamok a szezonalitdas kévetkeztében
2,88 szazalékponttal magasabbak, tovabba mig janudr els6 kereskedési napjan
a zaréérték 273 ponttal magasabb, mint ami trend alapjan varhaté lenne, ad-
dig februdr els6 kereskedési napjén méar 551-gyel. Azonban fontos megjegyez-
ni, hogy ez egy &tlag, hiszen a 90-es évek elején, amikor a BUX értéke 1000
pont koriil volt, természetesen nem beszélhettiink 50%-o0s véltozasrdl, mig ez
2023-ban 1 szazalékpont koriili valtozast jelent csak. Tovabbé a 6. tablazat-
ban az is megfigyelhetd, hogy a szezonalitas hatédsa a vizsgalt id6szakok koziil
1991-2002 kozott volt a legerésebb, ekkor janudrban atlagosan tobb mint 9
szazalékponttal volt magasabb a hozam, ami a januar-hatas jelenlétére utal
a magyar tékepiacon.

Hozam (%)
1991-2022 1993-2002 2003-2012 2013-2022

Januar 2,88 9,11 1,30 0,67
Februdr -2,20 -3,16 0,37 -4,43
Mércius -0,20 -1,08 0,34 -0,28
Aprilis 1,83 0,66 3,05 2,11
Mijus -1,37 -1,76 -2,44 -0,70
Junius -0,66 -1,54 0,81 -0,99
Julius 1,15 1,60 4,25 -0,75
Augusztus -0,34 -1,68 -0,91 0,40
Szeptember -2,23 -4,37 -1,89 -1,23
Oktéber -0,50 -0,43 -3,26 1,34
November -0,58 -2,52 -2,35 2,99
December 2,22 5,16 0,72 0,86

Megjegyzés: Hozam: BUX index havi loghozama

6. tdbldzat. BUX index havi idésordnak szezondlis komponensei

Osszegezve, a BUX index idésoranak additiv dekompozicidjat kovetéen
a szezonalis komponensben a hozamok és az arfolyam esetén is januar-hatas
figyelhet6 meg, hiszen az év elejei, januarra vonatkozé értékek kimagasléak
voltak, azonban a jelenség eltiin6ben van, hiszen az elmult két évtizedben —
bér a januéari hozamok tovabbra is pozitivak voltak — azonban nem kiugroak.
Tovabba februarban, majusban és szeptemberben pedig alulteljesitett az in-
dex, hiszen a kapott értékek negativak voltak. Kovetkezo részekben tovabb
vizsgaljuk a naptarhatdsokat, és tesztekkel is ellenérizziik a hatasok erésségét.

4.3 Honapok hatasa

Els6ként azt vizsgaljuk, hogy vajon a kiilonb6z6 hénapokban eltéroek-e a ho-
zamok. A nemzetkozi kutatdsok alapjin arra szamithatunk, hogy a janudri
hénapban a magyar tékepiacon is pozitiv a hangulat és kiemelkedéek a ho-
zamok.

A 4. dbrdn lathatd, hogy 1991. januar 3. és 2022. december 30. kozott
a BUX index napi loghozamainak atlaga a janudri idészakban volt a leg-
magasabb. Ez egy irdnyba mutat a Rozeff és Kinney (1976) &ltal megfi-
gyelt janudr-hatassal. Tovabba a m&justdl novemberig tarté idészakban,
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a juliusi honaptdl eltekintve, alacsonyabb atlaghozamok figyelhetéek meg.
fgy optimalis stratégianak tiinhet, ha aprilis és méjus kornyékén eladjuk a
részvényeinket és csak november végén tériink vissza a piacra. Ez a stratégia
nagyban hasonlit a nemzetkozi t6zsdei gyakorlatban elterjedt ,,Sell in May
and Go Away” stratégiara, mely szerint m&justél novemberig ki kell maradni
a piacrol, hiszen ekkor alulteljesit a tézsde, vagy akar a Halloween-effektuson
alapuld stratégiara. Azonban azt is lathatjuk, hogy februarban az dtlagosan
elért hozamok tobb mint 0,1%-ponttal alacsonyabbak voltak.
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4. dbra. Honapok hatdsa a BUX index hozamara 1991-2022 koézott. Forrds: Sajat szerkesztés
az SPSS-ben kapott eredményekbdl
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5. dbra. Hénapok hatdsa a BUX index hozaméra kiilonb6zé években. Forrds: Sajat
szerkesztés az SPSS-ben kapott eredményekbdl
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Erdemes tovabb vizsgalni a hozamokat révidebb idészakokra is. Az 5. db-
ran szembeting, hogy bar az 1993-2002 vizsgélt idoszakban kimagasldéak
voltak a janudri hozamok, de az utébbi két évtizedben ez mar nem tapasz-
talhat6, ami 6sszhangban van Gu (2003) 4ltal tapasztaltakkal, miszerint el-
tintek a januari kimagaslé hozamok.

Az abrakon lathattuk, hogy az 1993-2002-es idészakban januarban atla-
gosan magasabbak a hozamok, azonban kérdéses, hogy vajon az eltérés sta-
tisztikailag szignifikdns-e. A varianciaanalizis feltétele a szérdshomogenitas,
melyet Levene-teszttel ellendriztiink. A vizsgélt idészakokban szignifikdns
eredményt kaptuk, igy ez arra utal, hogy az egyes csoportok, esetiinkben a
12 hénap variancidja eltér egymastél. Emiatt a nemparaméteres Kruskall-
Wallis H-prébat alkalmaztuk (a tdbldzatokban ,,K-W préba”-ként jelolve).
A 7. tdbldzatban lathatd, hogy a teljes idGszakra (1991-2022) vonatkozd
Kruskall-Wallis H-prébahoz tartozé p-érték 0,051, ez arra utal, hogy 10%-o0s
szignifikanciaszint mellett (azonban 5%-o0s szint mellett mar nem) az egyes
hoénapok rangatlagai kozott szignifikans kiilonbség van.

Tovabb vizsgalva az eltérés okait, azt lathatjuk, hogy bar az atlaghozam
janudrban volt a legmagasabb (0,195%), és 5%-os szignifikanciaszint mellett
szignifikdnsan eltért a féatlagtol (0,047%), viszont a rangdtlag decemberben
(4178) volt a legmagasabb, annak ellenére, hogy decemberben az dtlaghoza-
mok 0,05%-kal alacsonyabbak voltak. Ez arra utal, hogy bér janudrban az
extrém magas hozamok valéban gyakoribbak, azonban a decemberi hénapban
volt megfigyelhetd a legtobb atlag feletti hozam.

BUX index 1991 — 2022 1993 — 2002 2003 — 2012 2013 — 2022

napi Atlag  t- Rang- Atlag t- Rang- Atlag t- Rang- Atlag  t- Rang-
hozama préba  atlag préba  atlag préba &atlag préba  atlag
Janudr 0,20 2,41*%% 4156 0,46 2,81*** 1356 0,07 0,29 1251 0,08 0,57 1281

Februar ~ -0,06 -1,67* 3879 -0,05 -1,05 1199 0,03 -0,05 1268 -0,18 -2,49%* 1152
Marcius 0,05 -0,02 3985 0,03 -0,49 1187 0,06 0,20 1251 -0,01 -0,53 1253

Aprilis 0,14 1,43 4146 0,07 -0,13 1244 0,21 1,51 1829 0,13 1,12 1315
Méjus -0,03 -1,20 3863 0,02 -0,57 1217 -0,07 -0,86 1197 0,02 -0,13 1223
Jnius 0,01 -0,61 3887 0,04 -0,41 1214 0,03 -0,04 1239 -0,02 -0,62 1185
Julius 0,10 0,95 4067 0,14 0,43 1270 0,21 1,53 1338 0,03 -0,04 1239

Augusztus 0,03 -0,30 4026 0,06 -0,19 1301 0,00 -0,27 1231 0,05 0,18 1251
Szeptember -0,07 -1,99** 3833 -0,13 -1,70* 1182 -0,01 -0,41 1236 -0,07 -1,22 1169
Oktéber 0,03 -0,25 4024 0,10 0,07 1257 -0,09 -1,05 1237 0,13 1,07 1302
November 0,03 -0,23 3964 0,03 -0,46 1209 -0,10 -1,11 1199 0,21 2,05** 1331
December 0,15 1,59 4178 0,33 1,86* 1360 0,06 0,23 1276 0,04 0,07 1255
Osszesen 0,047 — 7998 0,087 — 2496 0,034 — 2508 0,035 — 2491
F-préba  1,8317* (0,044) 1,501 (0,124) 0,736 (0,705) 1,390 (0,171)

K-W préba 19,606* (0,051) 16,213 (0,133) 8,460 (0,672) 14,090 (0,228)
Megjegyzések: *, ¥* &s **¥* jeloltek szignifikdnsak a 10, 5 és 1%-os szignifikanciaszint mellett.
A t-préba a Hg : p; = f8atlag nullhipotézist teszteli, ahol p; (i =1,...,12) az egyes hénapok
atlaghozamét jeloli.

7. tabldzat. A hénapok hatdasanak vizsgélata.
Forrds: Sajat szerkesztés az SPSS-ben kapott eredményekbdl.

A 2.1 fejezetben emlitettiik, hogy a januar-hatést leggyakrabban az adé-
optimalizdlassal és a kirakatrendezéssel szoktdk magyardzni. Mindkettd azt
feltételezi, hogy a befekteték decemberben eladjik a részvényeiket és igy de-
cemberben visszaesés tapasztalhaté a tézsdén. Azonban pont az ellenkezd
figyelhet meg, a decemberi hozamok is kimagasloak, s6t a rangatlag ekkor a



32 Bidlo Eszter Biborka — Szabé David Zoltan

legnagyobb, igy sem a ,,tax-loss selling” jelenséggel, sem a kirakatrendezéssel
nem magyarazhaté. Azonban fontos kiemelni, hogy Magyarorszdgon tobb-
szOr is valtozott a tézsdei arfolyamnyereség-add, példaul 2003. januar 1-én is,
amikortdl a t6zsdén kotott ligyletek arfolyamnyeresége mar nem tékejovede-
lemnek (1995. évi CXVII. torvény, XII. fejezet), hanem kamatnak mindsiil,
mely jovedelem utan az ad6 mértéke 0 szazalék. Mint ahogy a 6. dbrdn is
lathatd, 2003-ban a januari hozamokban visszaesés volt megfigyelhetd, melyet
okozhatott az adétorvény valtozasa is, hiszen igy megérte megvarni a janudart
és csak akkor eladni a nyereséges részvényeket, hogy ne kelljen utanuk adét
fizetni. 2006 szeptemberétdl is Gjabb torvény lépett életbe, a tézsdén kotott
ugylettel elért arfolyamnyereségbdl szarmazo jovedelmek tjra addkotelesek
lettek, 20 szazalékos adot kellett utanuk fizetni.

Azt is észrevehetjiik, hogy az 1991-2022-es iddszakban 5%-os szignifikan-
ciaszint mellett a szeptemberi atlaghozam szignifikdnsan alacsonyabb, mint
a teljes idGszak atlaghozama, tovabba a rangatlag is ebben a honapban je-
lentGsen alacsonyabb, mint a tobbi hénapban, mely azt jelzi, hogy szeptem-
berben dltaldban alacsonyak és negativak a hozamok. A negativ szeptemberi
hozamok a vizsgélt rovidebb id6szakokra is jellemzok.

Ezenfelil, 2013 és 2022 kozott a februari hozamok atlaga -0,183% volt,
mely 5%-os szignifikancia mellett szignifikdnsan alacsonyabb volt, mint az
id6szak f6étlaga (0,035%). Azonban ebben az esetben a negativ hozam elsé-
sorban nem naptari anomaélidkkal, hanem az orosz-ukran haboru kitorésével
magyarazhaté. Ha kivessziik a vizsgalatbdl a 2022-es évet, akkor a februari
atlagos hozam mér csak -0,093% lesz, mely bar még mindig negativ, de nem
szignifikans mértékli az eltérés.

2,50%

1,50%

0,50%

Atlaghozam

I3

-l_-l n I ll_l_lI-llIll_I_1 II I.Iil_l_-l_l | I-l_l
-0,50% I. -I I

-1,50%

1991
1993
1995
1997
1999
2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017
2019
2021

B Tobbi hénap ™ Januar
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SPSS-ben kapott eredményekbdl



Tézsdei anomaliak meglétének vizsgalata a Budapesti Ertéktézsdén 33

Bar az utébbi évtizedben a novemberi hozamok valéban magasabbak
voltak, azonban itt sem a szezonalitas befolyasolta els6sorban az arakat. 2020
novemberében kimagaslé hozamok voltak megfigyelheték, 0,87% volt a napi
atlaghozam, mely arra vezetheto vissza, hogy a Pfizer és a BioNTech bejelen-
tette, hogy sikeresen tesztelték a COVID-19 elleni oltéanyagot, ami novelte
a befektetCk reményeit a gazdasagi helyzet javulasara és az Gjranyitdsra vo-
natkozéan (Pfizer, 2020).

Tovabba megfigyelhetd, hogy a BUX index elindulédsa éta, vagyis az elmult
32 évben, januarban, aprilisban, juliusban és decemberben atlagban maga-
sabbak voltak a hozamok, mint az év tobbi hénapjaban. Januarban és ap-
rilisban az évek tobb mint 70%-4dban pozitiv volt az adott hénap atlaghoza-
ma, juliusban és decemberben pedig 65%-aban, ezzel szemben februdrban és
szeptemberben volt legtobbszor tapasztalhaté negativ hozam.

4.4 Az Gjév és az linnepnapok hatasa

Az el6z6 részfejezetben lathattuk, hogy janudrban és decemberben gyakrab-
ban fordultak el6 magas hozamok. Bar a januari hozamokra a legnépszeriibb
magyarazat a kirakatrendezés és a ,,tax-loss selling”, azonban t6bb kutatas is
megemlitette az jévet és az linnepnapokat, mint az abnormalis hozamok le-
hetséges magyarazatat. Ebben a részben a kardcsony és az Gjév-hatast fogjuk
vizsgalni.

Tovabbi vizsgalathoz 1étrehoztunk harom 1j dummy valtozot: az Gjév
dummy valtozoét, amely Dyieye =1 ha az adott nap az év els6 6t napjanak
valamelyikére esik, kiilonben nulla; a kardcsony elétti napok dummy valtozo-
jat, amely Dxarscsony elstt,t = 1, ha ¢ idépont december 20-24. kozé esik, és
a kardcsony utani napokat jelolé dummy-t, amely Dxaracsony utén,t = 1, ha a
t idépont december 27-31. nap valamelyikére esik, kiillonben 0.
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7. dbra. ijév és az innepek hatdsa a BUX index hozamara kiilonboz6 években. Forrds: Sajat
szerkesztés az SPSS-ben kapott eredményekbdl
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A 7. abrdn megfigyelhetd, hogy az év elején és kardcsony utéan a napi
hozamok mindhdrom vizsgdlt idészakban kimagasléak. Azonban kardcsony
elétt mar csak a 1993-2002-es idoszakban a vizsgalt idGszakok koziil.

A 8. tabldzatban az F-préba és a Kruskall-Wallis H-préba eredményei arra
utalnak, hogy az tinnepnapokon, kiilonosképpen az év els6 6t napjan a hoza-
mok jelentdsen magasabbak, mint az év t&bbi napjan. A BUX index tjévkori
hozamainak az dtlaga 0,449%, mely 0,4 szdzalékponttal szignifikinsan maga-
sabb, mint az év tobbi napjan.

Paraméterek Becsiilt egyiitthatok (%) t-préba F-préba K-W préba
Tengelymetszot 0,040 2,208%F 2,358% 8,6427F
Ujév 0,410 2,117%* (0,067) (0,034)
Kardacsony eldtt 0,101 0,616

Kardcsony utan 0,241 1,525

Megjegyzések: 1. * ** &g *** jelgltek szignifikdnsak a 10, 5 és az 1%-os szignifikanciaszint
mellett. 2. A zardjeles szamok az F-prébdhoz és a Kruskall-Wallis H-prébahoz tartozé p-
értéket jelolik. 3. A t-statisztika a Hg : 8; = 0 (¢ = 0,1, 2) nullhipotézist teszteli. Modell:
re = Bo +P1 % D[’jjévyt + B2 X DKarscsony elstt,: T03 X DKardcsony utan,: ¢t aholre at
id6ponti napi loghozamokat jeldli, B9 a tengelymetszet és D ; a megfelels6 dummy véltozdk.
8. tdbldzat. Az iinnepnap-hatds vizsgélata.
Forras: Sajat szerkesztés az SPSS-ben kapott eredményekbdl.

A hatds robusztusnak tiinik az Wjév-hatds (,,New Year Rally”) tekin-
tetében, igy érdemes tovabb vizsgdlni a 3.4-es fejezetben emlitett ARMA-
GARCH modellel. Az 0jév-hatdst az ARMA(0,1) varhatéérték-egyenletbe
tettitk bele kiils6 regresszorként, a varianciaegyenlet véaltozatlan. Az aldbbi

modon irhaté fel az Gjév hatdsat vizsgdlandd varhatéérték-egyenlet:
re=p+ MAe1 +mDy,  + e,

ahol 1 a hozam elvart értéke, melynek a modell alapjan a becsiilt értéke
0,000377, M A a mozgdatlag paramétere, az m pedig az Gjév-dummy egyiitt-
hatdja, m(Ujév) = 0,004498 és szignifikdns, vagyis djévkor a BUX index
hozama szignifikdnsan nagyobb, mint az év t&bbi napjanak atlaghozama.

A szamitdsok megerdsitették, hogy a BUX index értékein teljesiil az 1jév-
hatds anomalia.

Paraméterek Becsiilt egylitthatdk t-préba p-érték
Vdrhatdérték-egyenlet

I 0,000377 2,9423 0,003258

MA(1) 0,068574 5,6816 0,000000

m(Ujév) 0,004498 3,5887 0,000332
Variancia-egyenlet

w 0,000005 3,7789 0,000157

ai 0,134614 9,1834 0,000000

B1 0,477343 5,1019 0,000000

B2 0,342111 3,8942 0,000099

5y 0,060896 3,4531 0,000554

Log likelihood 23619,27

AIC -5,9048

BIC -5,8969

9. tdbldzat. ARMA(0,1)-GJR-GARCH(1,2) modell eredményei az ujév-hatds vizsgalatdra,
Student-t eloszlist feltételezve. Forrds: Sajat szerkesztés az RStudio-ban szadmitott értékek
alapjan.
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4.5 Honapfordulo-hatas

Ariel (1987) és Lakonishok és Smidt (1988) munkdja alapjin nem csak az
év elején, hanem minden honap elején is jellemzéen magasabbak a hozamok.
A hénapfordulé-hatés vizsgalatdhoz a kereskedési napokat harom csoportba
soroltuk, a hénap eleje, a hénap kozepe és a hénap vége. Az elsé csoportba
tartozott minden hénap elsé négy napjara es6 kereskedési napok. A hénap
vége csoportba tartozott 31 napos honapokban a 28-31. nap, 30 napos hona-
pokndl a 27-30. nap, februdr esetén pedig 25-29. nap (figyelmen kiviil hagyva
a szokééveket). A hénap kozepébe pedig azok a napok, amelyek nem keriiltek
bele a masik két csoport egyikébe sem, vagyis a honap kozepére esnek.

A 8. dbrdn lathatd, hogy a hénap kozepén a vizsgélt idészakok koziil — az
1996-2000-es id6szakot leszamitva — a hénap kozepén voltak a legalacsonyab-
bak a hozamok. A hénap eleji hozamok mind kiugréan magasak és pozitivak
voltak, eltekintve a 2011-2015-6s id6szaktol, azon belill is els6sorban a 2011-
es évtol.
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-0,10%

Atlaghozam
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m Honap eleje  m Honap kdzepe Hoénap vége

8. dbra. Hénapfordulé-hatds a BUX index napi hozaméra a kiilonb6z6 években.
Forrds: Sajat szerkesztés az SPSS-ben kapott eredményekbdl

A Levene-teszt nem volt szignifikdns (p-érték=0,65), igy a varianciaana-
lizis szérdshomogenitas feltétele teljestil. A 10. tablazatban az F-préba béar-
mely szokdsosan haszndlt szignifikanciaszint mellett szignifikans, {gy megél-
lapithatd, hogy a hénapfordulé-hatés jelentés. Tovabba a BUX index hénap
elejei hozamainak atlaga 0,2135 szazalékponttal, a honap végi hozamainak
atlaga pedig 0,1326 szazalékponttal magasabb, igy jelentOsen eltér a hénap
kozepi hozamoktol. Ezt kovetéen a post hoc tesztek segitenek azonositani,
hogy mely csoportokban vannak szignifikdns kiilonbségek az atlagok kozott.
Az igy kapott eredmények is aldtdmasztjik a hénapfordulé-hatéds jelenlétét,
hiszen a Student-Newman-Keuls, a Duncan és a Tuckey teszttel is 2 csoportot
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kaptunk. Az els6hoz tartozik a kézepe, a masodik tartozik az eleje és a vége
(11. tdbldzat).

10. tdbldzat. Hénapfordulé-hatds vizsgalata 11. tdbldzat. Post hoc teszt
Paraméterek Becsiilt (%) t-préba p-érték 1 (%) 2 (%) N
Tengelymetszet 0,0028 0,137 0,891 Hénap kozepe 0,0028 5926
Hénap eleje 0,2135 3,961*%** 0,000 Honap eleje 0,2163 999
Hénap vége 0,1326 2,536** 0,011 Hoénap vége 0,1354 1073
F-préba 9, 78I *** 0,000 p-érték 1,00 0,17
K-W préba 19,175%** 0,000

Megjegyzések: 1. ** és *** jeloltek szignifikdnsak az 5% és az 1% szignifikanciaszint mellett.
2. A t-préba a Hg : 8; = 0 (i = 0,1,2) nullhipotézist teszteli. 3. A post hoc tesztek koziil
a Student-Newman-Keuls-t és a Duncan-teszt eredménye lathaté. Modell: r, = Bg + 81 X
DH(’)nap eleje,t + B2 X DH(’)nap vége,t + €¢, ahol D_; a megfelel6 dummy valtozdk.

10-11. tdbldzat. A hénapfordulé-hatds vizsgédlata és a post hoc teszt eredménye.
Forrds: Sajat szerkesztés az SPSS-ben kapott eredményekbdl

Az ARMA-GARCH modellekkel is megvizsgaltuk a hénapfordulé-hatést.
Héarom kiilonb6z6 modellben vizsgalva, az elsOben a hénap eleje és a hénap
vége dummy valtozé is megjelent kiilsé regresszorként. Azonban mig a hénap
eleje szignifikdns volt (p-érték=0,0003), addig a hénap vége mar nem (p-
érték=0,1255). A modell 2-ben csak a hénap elejét vizsgiltuk, lathatjuk,
hogy a harom modell kozil itt a legalacsonyabb az informaciés kritériumok
értéke, tovabba az eredeti alapmodellhez képest a log likelihood értéke pedig
nagyobb (alapmodellnél: 23617,3), igy ez egy jobb modellt jelent.

Osszegezve, az tapasztalhatd, hogy bar a hénap végén is atlagban maga-
sabbak a BUX index hozamai, azonban, mint ahogy a GARCH modellbdl is
lathattuk, ahol az értéke mar nem volt szignifikdns, nincs egyértelmi robusz-
tus hatdsa. Ezzel szemben a honap eleje hatas a vizsgalt mddszerek mind-
egyikében szignifikdns eredményt mutatott barmely szokasosan hasznalatos
szignifikanciaszint mellett. fgy kijelenthetd, hogy a honap eleje hatas telje-
stul a BUX index hozamaira, és a tézsdei stratégia kialakitdsa sordan érdemes
figyelembe venni.

Modell 1 Modell 2 Modell 3
Paraméterek Becslés t-préba p-érték Becslés t-préba p-érték Becslés t-préba p-érték
Varhatéérték-egyenlet

o 0,00018 1,202 0,2295 0,00026 1,953 0,0509 0,00037 2,714 0,0067
MA(1) 0,06830 5,657 0,0000 0,06839 5,666 0,0000 0,07017 5,826 0,0000
m1 (H6 eleje) 0,00136 3,630 0,0003 0,00126 3,425 0,0006 - - -
mq (H6 vége) 0,00055 1,532 0,1255 - - - 0,00034 0,952 0,3412
Variancia-egyenlet

w 0,00001 3,774 0,0002 0,00001 3,776 0,0002 0,00001 3,750 0,0002
ai 0,13247 9,134 0,0000 0,13271 9,148 0,0000 0,13323 9,160 0,0000
B 0,48219 5,142 0,0000 0,48065 5,146 0,0000 0,48164 5,125 0,0000
B2 0,33935 3,849 0,0001 0,34084 3,881 0,0001 0,33962 3,847 0,0001
o 0,06013 3,451 0,0006 0,05961 3,424 0,0006 0,05982 3,422 0,0006
Log likelihood 23620,12 23618,94 23613,52

AIC -5,9047 -5,9047 -5,9033

BIC -5,8960 -5,8968 -5,8955

Shibata -5,9047 -5,9047 -5,9033

Hannan-Quinn -5,9018 -5,9020 -5,9007

Varhatéérték-egyenlet: ry = p+ MAje;s_1 + "’LlDHénap eleje,t + "”2DH(’>nap vége, t + et

12. tdbldzat. ARMA(0,1)-GJR-GARCH(1,2) modell eredményei a hénapfordulé-hatasra, Stu-
dent t-eloszlast feltételezve. Forrds: Sajat szerkesztés az RStudioban szamitott értékek alapjin
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4.6 Héten beliili szezonalitas

A kovetkezOkben azt fogjuk vizsgdlni, hogy felfedezheté-e héten beliili minta
a hozamok alakulasaban, kiilon kitérve a hétfé6 — melyet szokas hétvége-ha-
tasnak is nevezni —, a szerda és a péntek hatds vizsgalatara.
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9. dbra. Hét napja hatds a BUX index napi hozamaira a kiilonb6z8 években.
Forrds: Sajat szerkesztés az SPSS-ben kapott eredményekbdl

Ha a teljes idGszakra (1991-2022) vizsgédljuk a héten beliili szezonalitdst,
akkor azt latjuk, hogy a nemzetkozi szakirodalmakkal ellentétben — miszerint
a részvénypiacok gyengébb teljesitmény nyudjtanak hétfén, mint a hét tobbi
napjan —, atlagban hétfén voltak a legmagasabbak a loghozamok, 0,096%.
Azonban révidebb, 10 éves periddusokra nézve, mér teljesen més képet ka-
punk. E szerint 1993-2012-es id6szakban a hétf6-hatas nem teljesiil, s6t pont
ellenkezoleg, a hétf6i napon voltak a legmagasabbak a hozamok. Ezzel szem-
ben a 2013-t6]1 mar megfigyelhetd a hétfé-hatdsra utald jelek. A 2013-2022-es
id6szakban a hétféi hozamok édtlaga 0,052% széazalékponttal volt alacsonyabb,
mint a teljes idészak dtlaghozama. A 2021-2022-es idészakban pedig atlag-
ban mér 0,1263% szdzalékponttal alacsonyabb volt. Azonban, ahogy latjuk
a t-értékekbdl, a hozamok nem tértek el szignifikdnsan a féatlagtol.

1991-2022 1993-2002 2003-2012 2013-2022

Paraméterek Atlag t-préba Atlag t-préba Atlag t-préba Atlag t-préba
Hétfo 0,096 1,22 0,207 1,44 0,148 1,48 -0,017 -0,91
Kedd 0,028  -0,50 0,008  -0,97 0,040 0,08 0,039 0,07
Szerda 0,053 0,16 0,107 0,25  -0,039 -0,97 0,120 1,52
Csiitortok -0,001  -1,24 -0,011 -1,20 -0,028  -0,82 0,019 -0,30
Péntek 0,063 0,40 0,130 0,53 0,055 0,28 0,012 -0,41
Osszesen 0,047 0,087 0,034 0,035

F-préba 0,863 (0,485) 1,197 (0,310) 0,967 (0,424) 0,856  (0,490)
K-W préba 4,017 (0,404) 7,258 (0,123) 3,124 (0,537) 4,560  (0,336)
Levene 1,347 0,250 1,565 0,181 1,033 0,389 0,934 0,443

Megjegyzések: *, ** s *** jeloltek szignifikdnsak a 10, 5 és 1%-os szignifikanciaszint mellett.
A t-préba a Hg : p; = féatlag nullhipotézist teszteli, ahol p; (¢ =1,...,5) az 6t hétkéznap
atlaghozamét jeloli.
13. tablazat. Héten beliili szezonalitds vizsgalatanak eredményei.
Forras: Sajat szerkesztés az SPSS-ben kapott eredményekbdl

Osszegezve az mondhato el, hogy 1991 és 2022 kozott a BUX index napi
hozamai a hétf6i, a szerdai és a pénteki napon atlagosan magasabbak voltak,
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azonban a hatas nem robusztus, igy a magyar t6zsdén nem tudtuk igazolni
a héten belili szezonalitas jelenlétét.

Ha tovdbb vizsgaljuk az ARMA-GARCH modellel, hasonlé eredményre
jutunk. A hétfé és a szerda becsiilt egyiitthatéja is pozitiv, azonban nem
szignifikdns a hatés.

4.7 Orak vizsgalata

A Bloomberg feliiletén lehetéség van érai adatok, s6t akar percenkénti adatok
letoltésére is. Azonban ezek az adatok csak rovidebb idétavra, altaldban fél
évre elérhetéek. A BUX index esetében csak drfolyamadatok tolthetéek le,
hiszen a BUX indexszel kozvetlentl nem kereskednek. igy hérom részvény, a
MOL, az OTP és a Richter forgalmat vizsgaltuk. A BUX index érai adatait
2022. szeptember 1-t61 2023. mércius 14-ig, a részvények forgalmi adatait
pedig 2022.05.16-t61 2023.04.08-ig.

Koréabbi kutatasok arra jutottak, hogy a hozamok helyett érdemesebb a
forgalom nagysdgat vizsgdlni a napon beliili adatokra. A 10. dbrdn megfi-
gyelhetd, hogy a délutani 6rakban a legmagasabb a forgalom, vagyis a za-
ré6ra anomélia (,,closing hour anomaly”) valéban teljesiil, kiilonsképpen a
MOL és a Richter esetén. Tovabba a reggeli érakban is magasabb kereskedés
figyelheté meg, igy a nyitdsi 6rés (,,opening hour”) anomalia teljesiilésére
utalo jeleket is lathatunk, ez kiemelten igaz az OTP esetén, ahol a reggel 9-
es kereskedési forgalom a délutani csiucsidészakot is megel6zi. Azt is érdemes
kiemelni, hogy ebédid6ben, 12—-13 6ra kozott a legalacsonyabb a forgalom.
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10. @bra. A MOL, az OTP és a Richter részvényeinek forgalma a kiilénb6z6 érakban.
Forrds: Sajat szerkesztés az SPSS-ben kapott eredményekbdl

Az F-préba és a Kruskall-Wallis H-préba értéke is szignifikdns mindhdrom
részvény esetén, ami arra utal, hogy az egyes érak kozott eltér6 a forgalom.
A 14. tabldzatban lathatd, hogy a legnagyobb forgalom az utolsé éréban van,
17 érakor.

Ezt kévetoen a post hoc Gsszehasonlito tesztet haszndlva meghataroztuk,
hogy mely érék kereskedése tér el egymdstol. A teszt az egyes 6rakat csopor-
tokba osztja az egymés kozti kiilonbségek alapjan (IBM, 2021). A Richter és
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a MOL esetén 4, az OTP esetén 3 csoportot kiilonboztet meg. Mindhdrom
esetben az els6 csoportba tartoztak a napkozbeni 6rak, vagyis amikor a leg-
alacsonyabb volt a forgalom, méasodik csoportba a kora délelotti orak és a
kora délutani 6rak, a harmas és négyes csoportba pedig a 9 orai és a nap végi
kereskedések.

MOL forgalom OTP forgalom Richter forgalom
Orak Atlag  Pr(>[t|) Al Atlag Pr(>|t]) Al- Atlag Pr(>Jt]) Al
CSOp. csop. csop.
9 82371 0,351 2,3 104555 0 3 18982 0,004 1,2
10 55906 0,007 1,2 60084 0,147 1,2 16144 0 1,2
11 46617 0 1 45303 0 1,2 14117 0 1
12 41047 0 1 40959 0 1 12438 0 1
13 38595 0 1 41487 0 1 13441 0 1
14 50670 0,001 1,2 51737 0,002 1,2 17624 0 1,2
15 70783 0,511 1,2 65116 0,671 2 24660 0,762 2
16 114447 0 3 94571 0 3 37298 0 3
17 179747 0 4 101030 0 3 73273 0 4
Atlag 75553 67209 25317
F-préba 35,18*** (0,000) 24,87*%** (0,000) 69,62*** (0,000)
K-W préba 528*** (0,000) 401*** (0,000) 707*** (0,000)

Megjegyzések: 1. A szdmok a zardjelben az F-prébdhoz és a Kruskall-Wallis H-prébdhoz
tartozé p-értéket jelolik. 2. A t-préba a Hg : p; = féatlag nullhipotézist teszteli, ahol pu;
(1 =9,10,...,17) az egyes 6rdk forgalménak az dtlagat jeloli. 3. Az alcsoportok a Tuckey
HSD post hoc eredményeit mutatjak.

14. tabldzat. Napon beliili kereskedési forgalom vizsgdlata a MOL, OTP és Richter
részvényére. Forrds: Sajat szerkesztés az SPSS-ben kapott eredményekbdl

Az eredmény azt bizonyitja, hogy a MOL, az OTP és a Richter részvényei-
nek a forgalma a kiilonbozo orakban jelentGs mértékben eltér. Tovabba a
nemzetkozi indexekhez hasonléan megfigyelheté az ebédsziineti és zarddra
anomalia.

5 Idojaras hatasanak vizsgalata

Ebben a fejezetben a K2 kutatasi kérdésre fogunk valaszolni. Megvizsgaljuk,
van-e kapcsolat a részvényhozamok és a specifikus hangulatproxy valtozok
ko6zott, mint példaul a homérséklet, a csapadék, vagy a szélsebesség.

Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy bar tobb nemzetkozi kutatds megmu-
tatta, hogy a hémérséklet, a ,,Sell in May and Go Away” effektus (miszerint
téli idészakban jobban teljesit a tézsde, mint nydron) és a SAD-effektus (mi-
szerint a napfényes orak szama kihat az ember hangulatara, és igy télen tobb
ember is szezondlis depressziéban szenved) hatdssal van a t6zsdére, azonban
ezeket az eredményeket szkeptikusan kell kezelni, hiszen a harom effektus
korreldl egyméssal, igy nehéz megkiilonboztetni, hogy valéjaban melyik bir
magyarazéerovel.

5.1 Idojarasi adatok bemutatasa

Az idGjaras adatsorokat az Orszdgos Meteorolégiai Szolgdlat Meteoroldgiai
Adattarabol toltottiik le 2002.01.01-t61 2022.12.31-ig, vagyis a teljes jelenleg
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elérheté idészakra. A vizsgalt napi gyakorisdgi meteorolégiai informéciok a
pestszentlérinci automata méréallomds méréseibdl szarmaznak (északi széles-
ség: 47°25'457; keleti hosszisag: 19°10’56”; magassig: 138 m). Az elérhetd
meteorolégia adatok koziil 6tre fékuszaltunk, a napi atlagh6mérsékletre (°C),
a napi csapadékosszegre (mm), a relativ nedvesség napi dtlagara (%), a napi
globalsugarzds osszegére (J/cm?) és a szélsebesség napi atlagara (m/s).

A pénziigyi adatsorok, a BUX, BUMIX index napi loghozaméanak és az
Ot id6jarasi tényezo leird statisztikdja a 15. tdbldzatban lathato.

Napi hozam Csapadék- Atlaghé- Relativ Global Szél-
BUX BUMIX Osszeg mérséklet nedvesség sugdrzds sebesség

%) (%) (um)  (°C) (%) (I/em?) (m/s)
N 5248 4645 5248 5248 5248 5248 5248
Atlag 0,035 0,026 1,56 11,99 69,34 1268,60 2,33
Min -12,65 -9,45 0 -11,80 27,00 39,70 0,20
Max 13,18 12,01 73,00 32,30 100,00 3206,30 8,50
Szoérés 0,015 0,012 4,80 8,91 15,61 855,87 1,00
Ferdeség -0,400 0,020 6,35 -0,13 -0,01 0,29 1,41
Cstcsossag 7,971 11,314 60,35 -0,92 -0,83 -1,20 2,78

Megjegyzés: A vizsgdlt id8szak a BUX és az id@jardsi valtozdk esetén 2002.01.02-t61
2022.12.30-ig; a BUMIX esetén 2004.06.01-t51 2022.12.30-ig tart.

15. tdbldazat. Napi hozamok és az idéjarasi tényezdk leird statisztikdja.
Forras: Sajat szerkesztés az SPSS-ben szamitott értékekbdl

5.1.1 Szezonalis depresszié

T6bb, idéjaras hatdsat vizsgald kutatas kitér a SAD-effektusra, vagyis a sze-
zondlis depresszié hatdsara. A szezondlis depresszié egy olyan hangulatzavar,
ami jellemz6en a kevés napfényes oraval rendelkez6 évszakokban, télen és
6sszel jelentkezik. A szdmszerlsitéséhez a Kamstra, Kramer és Levi (2003)
altal haszndlt médszert alkalmazzuk.

Els6 1épésként a Nap deklindcids szogének (\:) a kiszdmitdsara van sziik-
ségiink:

2w
= 31 —_— —_ 2
A = 0,4102 x sm[365 (nap; — 80,25)| ,

ahol nap; 1 és 365-366 kozotti értéket vehet fel, azt jeloli, hogy a ¢ idépont
az év hanyadik napjara esik. Mivel Magyarorszag az északi félteken fekszik,
igy az alabbi mddon szamithatjuk ki az éjszakai érak szamat, vagyis a nap-
nyugtatol napkeltéig tarté idészakot:

2md
H, =24 — 7,72 x arccos [— tan(%) tan )\t] ,

ahol 6 jeloli a szélességi fokot, amihez a Budapesti Ertéktdzsde szélességi
fokat fogjuk hasznélni, mely 47,5° N fok. Majd ebbdl az SAD; = H; — 12
egyenlettel megkaphatjuk az SAD, értékét a kereskedési napokra, melyek
Gszi-téli idészakra esnek (az északi féltekén szeptember 21-t61 marcius 20-ig),
egyéb esetben az érték 0.
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5.2 Extrém idGjaras hatasanak vizsgalata
5.2.1 Extrém id&jarasi valtozdk létrehozisa

A 4. fejezetben lathattuk, hogy szezonalis mintak fedezhetdek fel a Budapesti
Ertéktézsdén kereskedett részvények arfolyamaban. Azonban az id&jarasi té-
nyez6kben is, hiszen télen alacsonyabb a hémérséklet, mint nyéron. Igy ha
kapcsolatot talalnank a hozam, a forgalom és a hémérséklet kozott, az utal-
hatna a SAD effektusra is, vagy akar a ,,Sell in May and Go Away” stratégia
jelenlétére. fgy szezonalisan is kiigazitjuk az adatsorunkat, a Yoon és Kang
(2008) &ltal javasolt médszertant alkalmazva. Ennek elénye, hogy ezzel a szél-
sOséges 1dGjaras hatdsdt tudjuk vizsgdlni, mely Bell és tdrsai (2001) szerint
az ember hangulatédra is extrém hatédssal van. Az 6t idGjarasi valtozét egy 21
napos mozgdatlag (MA) és annak a szérdséval (o) igazitjuk ki. A 21 nap havi
atlagra utal, hiszen csak a tézsdei kereskedési napokat vizsgaljuk. Legyen

1
MAW,) = —(Wy_10+ Wi—g+ ...+ Wi+ ...+ Wi + Wis10),
21

1 10

o(W,) = % .Z (w; —MA(W,L,))2)

ahol W, az iddjarasi valtozok napi értéke a t idépontban. Feltételezve, hogy
az extrém idéjardsi viszonyok (az dtlag alatt vagy felett 1évék) alkalmasak
lehetnek magyarazé dontéshozé valtozdként, minden idéjarasi valtozohoz két
dummy valtozot hozunk létre a kovetkezok szerint:

1 haW;< MA(Wt) — O'(Wt)

0 egyébként

1 ha W; > MA(Wt) + O'(Wt)

0 egyébként

wap, - {

WND, = {

ahol W AD; a dummy véltozd az extrém mértékben atlag alatti 1évo idéjarasra,
és WND; pedig a dummy valtozé az extrém mértékben atlag feletti idéjarasi
valtozékra. A csapadékosszeg idGjardsi valtozora csak a WND; dummy
valtozot szamoltuk, hiszen amikor nem esik, azt nem tekinthetjiik az atlagtol
eltér6 extrém idojarasi viszonynak. fgy Osszesen kilenc idéjarasi dummy val-
tozét képeztink, melyek a 16. tdbldzatban lathatok.

Jelolés Leiras Napok szama
dcsapadekN Extrém magas csapadékmennyiség 516
dhomerK Extrém alacsony hémérséklet 894
dhomerN Extrém magas hémérséklet 516
dnedvK Extrém alacsony nedvesség 796
dnedvlN Extrém magas nedvesség 872
dsugarK Extrém alacsony globalsugarzas 960
dsugarN Extrém magas globdlsugarzas 718
dszelK Extrém alacsony szélsebesség 594
dszelN Extrém nagy szélsebesség 795
Osszes megfigyelés 5248

Megjegyzés: Az extrém értékek a 21 napos mozgdatlaghoz képest értenddk.

16. tabldzat. 1d6jarasi dummy valtozdk lefrdsa
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5.2.2 Empirikus eredmények

Az indexhozam és az extrém idéjarasi véltozok kapcsolatdnak a vizsgalatat a
naptdrhatdsokhoz hasonléan linedris regressziéval kezdjilk. A 17. tabldzatban
lathatd, hogy egyediil az extrém alacsony globalsugarzas hatésa szignifikans,
de csak 10%-os szignifikanciaszint mellett. Vagyis az extrém alacsony globél-
sugdrzasu (21-napos MA-hoz viszonyitva) napokon a hozam magasabb. Ami
ellentmond a pszicholégiai tanulmanyok eredményeinek, miszerint kevésbé
napfényes, borongés idoben az emberek pesszimistabba és kockazatkeriilobbé
valnak, igy pont ellenkezileg, alacsonyabb hozamokra lehetne szamitani.
Tovabba a szezondlis depresszié, a SAD valtozd értéke sem szignifikdns, igy
nem figyelhet6 meg kapcsolat a magyar tézsde és a szezondlis depresszid ko-
zott. A GARCH modellekkel végzett vizsgalat is megerdsitette az &allitdst,
miszerint a magyar tokepiacon nem figyelheté meg kapcsolat az extrém idé-
jarasi valtozok és az indexhozamok kozott.

Becslések  t-préba p-érték  F-préba

Napi csapadékosszeg Konstans 0,00027 1,263 0,207 1,159
dcsapadekN 0,00074 1,077 0,282 (0,282)

Hémérséklet Konstans 0,00059 2,338** 0,019 1,515
dhomerK -0,00054 -0,962 0,336 (0,22)
dhomerN -0,00090 -1,617 0,106

Relativ nedvesség Konstans 0,00026 1,033 0,302 1,156
dnedvK -0,00025 -0,422 0,673 (0,315)
dnedvN 0,00076 1,355 0,175

Globélsugérzas Konstans 0,00029 1,150 0,250 3,629**
dsugarK 0,00102 1,892%* 0,059 (0,027)
dsugarN -0,00093 -1,527 0,127

Szélsebesség Konstans 0,00037 1,566 0,117 0,059
dszelK -0,00022 -0,343 0,732 (0,943)
dszelN -0,00002 -0,039 0,969

SAD Konstans 0,00026 0,993 0,321 0,277
SAD 0,00008 0,527 0,598 (0,598)

Megjegyzés: *, ** és *** jeloltek szignifikdnsak a 10%, 5% és az 1% szignifikanciaszint mel-
lett. Linedris regressziés modell az egyes idGjarasi valtozékra: ry = Bg + B1Dummyy  +
Bo Dummy, + + €¢, ahol r; a t idéponti BUX index napi hozamait jeldli, By a tengelymet-
szetet, Dummyy,¢ az extrém alacsony idéjaras dummy valtozéjat, Dummyy, ¢+ pedig az extrém
magas id§jards dummy valtozdjat a ¢t idépontban.

17. tabldzat. Extrém id6jarasi valtozdk hatdsanak vizsgdlata a BUX index hozaman

Egy nagyon meleg és paras nyari napon a hoségérzet és a nedves levegd
egylittesen okoz kellemetlen fizikai érzetet, és emiatt a hangulatunk is na-
gyobb mértékben romlik. Vagy egy hideg napon, ha er6s szél is fij, akkor
a hideg ido és a szél egytitt akar kellemetlenebb fizikai érzetet is okozhat, és
ez szintén negativ hatassal lehet hangulatunkra. Ezek az extrém id&jarasi
paraméterek egytutt hatva erésithetik a hozamokra valé hatds mértékét. fgy
azt is vizsgaljuk, hogy az extrém idGjarasok egytittes megléte milyen hatassal
bir. Ehhez a vizsgalathoz a dummy valtozdkat szorozzuk, példaul dhomer N x
dnedvIN = 1 azt jelenti, hogy amellett, hogy extrém magas a homérséklet,
a relativ nedvesség is extrém magas. Kutatasunk sordan az Osszes parositast
vizsgaltuk, a 18. tabldzatban csak az a modell lathatd, amelybe a szignifikans
hatdst mutaté valtozok keriiltek be. Az figyelhet6 meg a BUX index esetén,
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hogy az atlaghoz képest extrém meleg idében donté szempontok az egyéb id6-
jarasi faktorok is, vagyis ha emellett magas a paratartam, akkor a hozamok
varhatéan magasabbak lesznek, viszont ha magas hémérséklet mellett esos
nap van, akkor az ellenkez6 varhatod, vagyis a hozamok varhatéan alacsonyab-
bak lesznek. Utobbi a BUMIX index esetén is megfigyelhet6. Azonban fontos
megjegyezni, hogy a BUX index esetén magas hémérsékletii és relativ ned-
vességl idore csak 55 megfigyelésiink van, a BUMIX esetén pedig a napos és
relativ nedvességii idore pedig csak 5, igy a véletlen is nagyban befolyasolja
a kimenetelt, ezért nem lehet altalanos érvényi megallapitasokat levonni az
eredménybol.

BUX hozam BUMIX hozam

Paraméterek Becslés  t-préba  p-érték  Becslés  t-préba  Pr(>|t|)
o 0,00051 3,174 0,002 0,00032 2,981 0,003
AR(1) 0,02083 1,459 0,144 -0,01540 -1,013 0,311
mi1 -0,00271 -1,892 0,059 -0,00165 -1,756 0,079
mo 0,00279 1,816 0,069 -0,00606 -2,405 0,016
m3 - - - 0,00147 1,849 0,064
w 0,00000 2,829 0,005 0,00000 1,307 0,191
[e%1 0,05144 5,648 0,000 0,12160 6,412 0,000
B1 0,89042 79,877 0,000 0,80422 28,076 0,000
¥ 0,07335 5,036 0,000 0,09022 5,216 0,000
Log likelihood 15515 15107

AIC -5,90940 -6,5006

BIC -5,89810 -6,4867

Varhatéérték-egyenlet: ry = ;L+AR17-t_1+Z?71 m;D; ¢+e¢. Paraméterek BUX esetén: my:
(dcsapadekN x dhomerN) (75 megfigyelés); ma: (dhomerN x dnedvN) (55); BUMIX esetén:
m1: (dcsapadekN x dhomerN) (71); mg: (dsugarN X dnedvN) (5); mg: (dszelK X dsugarK)
(102).

18. tdbldzat. ARMA(1,0)-GJR-GARCH(1,1) modell eredményei az extrém id8jarasok egylittes
hatasara, Student-t eloszlast feltételezve. Forrds: Sajat szerkesztés az RStudioban szamitott
értékek alapjin

5.3 Idgjaras hatasanak vizsgalata t6zsdei forgalomra

Ebben a fejezetben azt fogjuk vizsgalni, hogy vajon a kereskedési forgalmat
befolyédsolja-e az idGjaras. Csak a BUX index részvényeinek Osszforgalmat
tekintjiik, mivel BUMIX index esetén kevesebb az elérhetd adat.

A hozamokhoz hasonlbéan linedris regressziéval vizsgéltuk az eredményeket.
A 19. tabldzatban lathatd, hogy egyediil a dcsapadekN véltozd szignifikans
(t-préba= —2,024, p-érték = 0,043). Az eredmény arra utal, hogy az extrém
esO0s napokon varhatén alacsonyabb lesz a kereskedési forgalom, ami Ossz-
hangban van a nemzetkozi tanulményokkal. Azzal magyardzhaté, hogy az
extrém csapadékos idéjaras sokszor viharokkal, borts nappal jar, ami altala-
ban negativ hangulatot eredményezhet a befektetok korében. Ez az altalanos
negativ hangulat atterjedhet a befektetési dontésekre is, és a befektetSket
pesszimistabbd teheti. Tovabba a rossz idGjarasi viszonyok néha megzavar-
hatjak a kereskedést. Kiilonosen igaz ez a fizikai kereskedésben, hiszen vi-
harok esetén az emberek nehezebben juthatnak el a t6zsdére vagy mas keres-
kedési helyszinekre, azonban manapsag mar a fizikai kereskedés nem jellemzo.
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BUX forgalom Becslések  t-préba  p-érték F-préba

Napi csapadékosszeg Konstans 4120395,8 98,641 0,000 4,098**
dcsapadekN -269684,7 -2,024** 0,043 (0,043)

Hoémérséklet Konstans 4090842,4 83,732 0,000 0,356
dhomerK 65823,2 0,610 0,542 (0,7)
dhomerN -48101,7 -0,446 0,656

Relativ nedvesség Konstans 4098315,5 85,307 0,000 0,662
dnedvK 69972,5 0,621 0,535 (0,516)
dnedvN -90571,2 -0,834 0,404

Globélsugarzas Konstans 4096385,2 85,146 0,000 0,567
dsugarK -72223,9 -0,691 0,490  (0,567)
dsugarN 78252,3 0,666 0,506

Szélsebesség Konstans 4089446,8 88,370 0,000 0,228
dszelK 74607,5 0,589 0,556  (0,796)
dszelN -26482,9 -0,237 0,813

SAD Konstans 4014924,0 79,304 0,000 6,294
SAD 72141,0 2,509 0,012 (0,012)

Megjegyzések: *, ** és *** jeloltek szignifikdnsak a 10%, 5% és az 1% szignifikanciaszint
mellett. Linedris regressziés modell az egyes id6jarasi véaltozdkra: f; = Bg + B1 Dummyy ¢ +
Bo Dummyn,, ¢+e¢, ahol f; at id6pontban a BUX index részvényeinek napi 6sszforgalmat jeldli,
Bo a tengelymetszetet, Dummuyy,; az extrém alacsony idéjaras dummy valtozdjat, Dummyy, ¢
pedig az extrém magas iddjards dummy viltozdjat a ¢t idépontban.

19. tabldzat. Extrém id6éjarasi valtozok hatdsanak vizsgdlata a tézsdei forgalmon.
Forrds: Sajat szerkesztés az SPSS-ben kapott eredményekbdl

Az extrém csapadékos napokat tovabb vizsgédlva, a csapadékmennyiség
alapjan két kategéridba esé napok forgalmét hasonlitottuk ossze. Az elsd
kategoria azokat a napokat tartalmazza, amikor nem, vagy alig volt es6 Bu-
dapesten, a méasodik kategdridaba azok a napok tartoznak, amikor a 21 napos
mozgoatlaghoz képest sok eso volt, vagyis ahol a dcsapadekN dummy értéke
1-gyel egyenld. A 20. tabldzat adatai aldtdmasztjak, hogy pusztén a szezona-
litassal nem magyarazhaté az eltérés a csapadékos és nem csapadékos napok
kozott, hiszen 9 hénapban is alacsonyabb a napi forgalmak atlaga az esOs
napokon.

0 1
N Atlag N Atlag Eltérés
Janudr 404 4105426 43 3764729 -8,3
Februar 371 4172462 52 3929747 -5,8
Marcius 399 5000269 38 4311306 -13,8
Aprilis 383 4559515 39 3771601 -17,3
Maéjus 388 4389706 47 4414778 0,6
Jidnius 392 4029585 49 3690892 -8,4
Jilius 427 3468760 38 3374992 -2,7
Augusztus 406 3307812 38 3129140 -5,4
Szeptember 406 3582112 45 3138180 -12,4
Oktoéber 400 4255704 40 4353867 2,3
November 389 4838225 43 4160805 -14,0
December 367 3825917 44 4091408 6,9

Megjegyzés: 0 jeldli azokat a napokat, amikor a dcsapadekN=0, vagyis amikor nem, vagy csak
minimélis es§ esett; 1 jel6li azokat a napokat, amikor a dcsapadekN=1, vagyis az esés napokat.
N jeldli a napok szamét, Atlag pedig a BUX index részvényeinek napi atlagos sszforgalmat.

20. tdbldzat. Forgalom Osszehasonlitdsa a csapadékos és nem csapadékos napokon a kiilonb6zd
hénapokban. Forrds: Sajat szerkesztés az SPSS-ben kapott eredményekbdl
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Nem paraméteres mddszereket hasznédlva, a BUX index napi forgalmanak
az atlaga mellett, a medidanjat és a rangatlagat is osszehasonlitottuk. A 21.
tabldzatban lathatd, hogy mindharom esetben az értékek kisebbek voltak az
extrém esOs napokon. Tovabba, mivel két csoport van, igy a nemparaméteres
probak koziil a Mann-Whitney U-prébat hasznaljuk, mely 10%-os szignifikan-
ciaszint mellett elutasitja a nullhipotézist, miszerint az esOs és esémentes
napok kozott nincs eltérés a napi forgalmak rangdtlaganak tekintetében,
vagyis ez alatamasztja, hogy esGs napokon ritkdbban fordul el6 az atlagnal
magasabb forgalom.

dcsapadekN
0: Es6mentes vagy kis es6s napok 1: Extrém esés napok Kiilonbség
Megfigyelések 4732 516
Atlag 4120396 3850711 -269685
Medidn 3368556 3212105 -156452
Rangétlag 2636,4 2515,1 21214

Mann-Whitney U-préba: 1164378 (0,0840)

21. tdbldzat. Es6 és a tézsdei forgalom kapcsolatdnak vizsgdlata. Forrds: Sajat szerkesztés
az SPSS-ben kapott eredményekbdl

Az elvégzett tesztekbdl mind arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a
BUX index részvényeinek napi Osszforgalma altaldban alacsonyabb az esGs
napokon. Azonban a Mann-Whitney U-préba értéke csak 10%-os szignifi-
kanciaszint mellett mondhaté szignifikansnak.

6 Osszefoglalas, kovetkeztetések

A t6zsdei adatok esetén megfigyelhetéek szisztematikus eltérések, tézsdei
anomalidk. A tanulményban kettd, a nemzetkozi irodalomban elterjedt ano-
maliat vizsgaltunk a magyar tékepiacon.

A naptérhatédsok olyan szisztematikus és tartés (hozam)mintazatok, mely
szerint a piac kiilénb6z6 médon viselkedik a nap kiilénb6z6 ordaiban, a hét
kiilonb6z6 napjain, a honap és az év kiilonboz6 idoszakdban. Tébbek kozott
vizsgaltuk a nemzetkozi kutatasokban dokumentalt januar-hatast, hétfo-ha-
tast, a honapfordulé-hatast a BUX index napi zaréértékébol képzett hoza-
mokra az 1991.01.02-t6l a 2022.12.30-ig tarté idészakra, tovabba a napon
beliili kereskedés vizsgdlatara a MOL, az OTP és a Richter forgalmét. Az id6-
jarasi véltozok (atlaghémérséklet, csapadékosszeg, relativ nedvesség, glob4l-
sugdrzas, szélsebesség) és a tézsdei hozamok kozotti kapesolatot 2002.01.02-
t6l 2022.12.30-ig vizsgaltuk a magyar tékepiacon.

A tanulmanyban a BUX index hozamainak vizsgédlatdhoz a GJR-GARCH
modellt taldltuk a legmegfelelébbnek, mely egy aszimmetrikus GARCH mo-
dell, igy le tudja irni a volatilitas klaszterezOdésének a jelenségét is.

Az empirikus eredmények alapjan, melyeket a 22. tabldzat foglal Gssze,
nem jelentheto ki egyértelmien, hogy a magyar tozsdén a hénapok hatasa, a
januar-hatds és a héten beliili szezonalitds jelen lenne. Azonban a hénapfor-
duld és az Ujév hatasanak a vizsgalatakor robusztus eredményt kaptunk.
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Anomadlia neve Teljestil? Eredmények Osszefoglaldsa
Hénapok
Janudr- Miltban 90-es évek masodik felében teljesiilt, a janudri hozamok
hatés teljesiilt szignifikdnsan magasabbak voltak. Az elmult 20 évben
mér nem teljesiilt.
,,Sell in May and Részben Erdemes oktéber-novemberben részvényt venni, hiszen
Go Away” + teljesiil ekkor magasabbak a hozamok, azonban a februdrban
Halloween-effekt tapasztalhaté alacsony hozamok miatt &tgondolandd,
hogy meddig tartsuk meg a részvényeinket.
Mikulés rally Teljesiil November és december atlaghozama valéban magasabb,
(nem szig- de nem szignifikans az eltérés.
nifikdns)
Alacsony hozamok: februdr, szeptember; Magas hozamok: janudr, december, aprilis, julius
Napok
Hénapfordulé- Hénap Hénap els6 négy napjan szignifikdnsan magasabbak
hatés elején a hozamok. A hénap végén az ARMA(0,1)-GJIR-
teljesiil GARCH(1,2) modell alapjdn mar nem szignifikdns az
(er8s hatds)  eltérés.
Hétfs-hatas Nem 1995-2010 kozott a hétféi napon a (hétfé-hatdssal el-
teljesiil lentétesen) a hozamok &tlagosan magasabbak voltak.

2010-es évektdl ez megfordult, azéta a hozamok atlagosan
alacsonyabbak hétfén. Azonban egyik eltérés sem robusz-

Szerda-hatés Nem ggBI—QOQQ kozott a szerdai atlaghozamok magasabbak,
teljesiil azonban az eltérés nem jelentGs.
Péntek-hatas Nem 1991-2022 kozott a pénteki atlaghozamok magasabbak,
teljesiil azonban az eltérés nem jelentGs.
Orak
Nyitési ords Részben Nyitdskor magasabb a forgalom, azonban csak az OTP
anomdlia teljesiil esetén robusztus a hatas.
Zaréra anomalia Teljesiil Zaroéraban szignifikdnsan magasabb forgalom.
Ebédsziineti Teljesiil Ebédsziinetben, 12-13 éra koézott alacsonyabb forgalom.
anomdélia ..
Unnep
Karacsony Részben Kardcsony elétt nem teljesiil. Kardcsonyt kovetd héten
teljesiil magasabb az dtlaghozam, azonban nem szignifikdnsan.
(nem szig-
nifikdns)
The New Year Teljesiil Az év els§ 6t napjan szignifikdnsan magasabbak a
rally (erés hatés) hozamok.

Megjegyzés: Az orai adatokat 2022.05.16-t61 2023.04.08-ig vizsgaltuk.

22. tdbldzat. Osszefoglals tabldzat az eredményekrdl. Forrds: Sajat szerkesztés

Tovabba a napon belilli kereskedés vizsgalatakor az egyes 6rak kozotti
forgalom jelent6s mértékben eltér, és igazolhatd a nemzetkozi tokepiacokon
is megfigyelt ebédsziineti és a zar6éra anomaélia. Az idéjards hatédsat illetéen
az eredmények azt mutattdak, hogy az idGjarasi tényezoknek nincs robosztus
hatédsa a magyar t6zsdei hozamokra. Azonban az es6s napokon jelentésen ala-
csonyabb forgalom volt megfigyelhets. Tehat mind a K1, mind a K2 kutatési
kérdésre a valaszunk, hogy igen, a hatdsok megfigyelhetéek a Budapesti Er-
tékt6zsdén, ennek a mértéke azonban korlatozott.

Az eredmények hozzajarulnak mind a naptarhatdsok, mind pedig az id6-
jaras hatasat vizsgdld szakirodalomhoz. A magyar tékepiacon a janudr-hatéds
vizsgalataval tobb magyar kutatas is foglalkozott méar eltér6 eredményekre
jutva (Ormos és Szab6 (1999), Asteriou és Kavetsos (2006), Neszveda és
Simon (2021)), melyet a vizsgalt id6tartam, illetve az alkalmazott médszertan
kiilénbsége is okozhat. A mi kutatdsunk is gy talélta, hogy a januédr-hatés a
budapesti tékepiacon az elmilt években mar kevésbé volt megfigyelhetd, mint
a 90-es években. Ugyanakkor, tudomasunk szerint, a hénapfordulé hatasat,
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az Unnepnap-hatast és az idéjards hatdsit a magyar tOkepiacon még nem
vizsgalta tudomanyos cikk. fgy e tanulmany az egyik legatfogdbb tanulma-
nyok kozé sorolhatd, mely a Budapesti Ertékt6zsdén vizsgalja a naptarhataso-
kat, korabban nem vizsgélt szempontokat is tartalmazva. Tovabba a legjobb
tudasunk szerint ez az elsé magyar nyelven megjelent tanulmany, amely a
BUX index és az id6éjdras kapcsolatat vizsgédlja. A dolgozat tehat felhivja a
figyelmet a viselkedési pénziigyek fontossdgara is, mely egy 1j tudomanyag,
azonban egyre nagyobb teret nyer maginak. E témakorben szamos teriilet
van, amely még feltaratlan, és jovébeni kutatas témajaul szolgalhat.
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INVESTIGATING THE EXISTENCE OF STOCK MARKET ANOMALIES
ON THE BUDAPEST STOCK EXCHANGE

According to behavioral finance, investors are influenced by their emotions, they
do not always make rational decisions, thereby providing an explanation for the
phenomenon of stock market anomaly. In this study, we examined the existence of
the calendar effect and the effect of the weather on the BUX index between 1991
and 2022; using a general linear model, a decomposition model, and an asymmet-
ric GJR-GARCH model. The effect of the turn of the month and the New Year is
statistically significant on the Hungarian stock market. Furthermore, via the exam-
ination of the intraday trading of OTP, MOL and Richter shares, we found that the
trading volume between individual hours differs significantly, thus the lunch break
and closing hour anomaly observed in international capital markets also transfers to
the Hungarian market. Further results also reveal that significantly lower trading
volume was observed on the Hungarian stock exchange on rainy days. Based on the
results of the article, it is worth considering behavioral distortions when planning
investments on the Hungarian stock market.





