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T}OZSDEI ANOM¶ALI¶AK MEGL¶ET¶ENEK VIZSG¶ALATA A
BUDAPESTI ¶ERT¶EKT}OZSD¶EN1

BIDL¶O ESZTER B¶IBORKA { SZAB¶O D¶AVID ZOLT¶AN
Budapesti Corvinus Egyetem

A viselked¶esi p¶enzÄugyek szerint a befektet}oket az ¶erzelmeik is befoly¶asolj¶ak,
nem racion¶alisan dÄontenek, ezzel magyar¶azatot szolg¶altatva a t}ozsdei ano-
m¶alia jelens¶eg¶ere. A tanulm¶anyban a napt¶arhat¶as ¶es az id}oj¶ar¶as hat¶as¶anak
a megl¶et¶et vizsg¶altuk 1991 ¶es 2022 kÄozÄott a BUX indexen ¶altal¶anos line¶aris
modell, dekompoz¶³ci¶os modell, valamint aszimmetrikus GJR-GARCH modell
seg¶³ts¶eg¶evel. A h¶onapfordul¶o ¶es az ¶uj¶ev hat¶asa statisztikailag szigni¯k¶ansan
jelen van a magyar t}ozsd¶en. Tov¶abb¶a az OTP, a MOL ¶es a Richter r¶eszv¶enyek
napon belÄuli keresked¶es¶enek vizsg¶alata sor¶an arra jutottunk, hogy az egyes
¶or¶ak kÄozÄotti forgalom jelent}os m¶ert¶ekben elt¶er, ¶³gy igazolhat¶o a nemzetkÄozi
t}okepiacokon is meg¯gyelt eb¶edszÄuneti ¶es z¶ar¶o¶ora anom¶alia. Tov¶abbi ered-
m¶enyek azt is felt¶arj¶ak, hogy az es}os napokon jelent}osen alacsonyabb t}ozsdei
forgalom volt meg¯gyelhet}o a magyar t}ozsd¶en. A cikk alapj¶an teh¶at ¶erdemes
¯gyelembe venni a viselked¶esi torz¶³t¶asokat a magyar t}ozsd¶en val¶o befektet¶esek
tervez¶esekor.

1 Bevezet¶es

A hagyom¶anyos p¶enzÄugyi megkÄozel¶³t¶es szerint az emberek racion¶alisak, a
piacok hat¶ekonyak ¶es a r¶eszv¶eny¶arfolyamok j¶ol le¶³rhat¶ok a sztenderd eszkÄoz-
¶araz¶asi modellekkel (Medvegyev & Sz¶az, 2010). Azonban, ha csak a r¶esz-
v¶enypiacokon tapasztalhat¶o anom¶ali¶akra gondolunk, vagy a befektet}ok azon
dÄont¶eseire, amit nem racion¶alisan, hanem ¶erzelmi alapon hoznak, l¶athatjuk,
hogy ezek a felt¶etelek gyakran nem ¶allj¶ak meg a helyÄuket. Ezeknek a visel-
ked¶eseknek sokszor kÄulÄonbÄoz}o megj¶osolhat¶o, rendszerszint}u hat¶asai vannak
a t}ozsdei ¶arfolyamokra. E hat¶asok jobb meg¶ert¶es¶eben seg¶³thet a viselked¶esi
p¶enzÄugyek terÄulete. A viselked¶esi kÄozgazdas¶agtan, a viselked¶esi p¶enzÄugyek
a kÄozgazdas¶agtudom¶any azon ¯atal terÄulete, ami a pszichol¶ogi¶ab¶ol, egy¶eb
t¶arsadalomtudom¶anyokb¶ol ¶es az agytudom¶anyb¶ol sz¶armaz¶o ismeretek bevo-
n¶as¶aval igyekszik jobb gazdas¶agi dÄont¶eseket ¶es el}orejelz¶eseket el¶erni (K}oszegi,
2014).

A viselked¶esi p¶enzÄugyek a pszichol¶ogiai t¶enyez}oknek a befektet}ok visel-
ked¶es¶ere, dÄont¶eseire ¶es a p¶enzÄugyi piacokra gyakorolt hat¶as¶aval foglalkozik.
Azt ¶all¶³tja, hogy az egy¶enek sokszor t¶enyek helyett szem¶elyes elfogults¶aguk,
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hangulatuk alapj¶an irracion¶alis (befektet¶esi) dÄont¶eseket hoznak. ¶Igy a vi-
selked¶esi p¶enzÄugyek nem z¶arja ki a szezon¶alis anom¶ali¶ak vagy az id}oj¶ar¶as
hat¶as¶anak az esetleges megl¶et¶et a t}ozsd¶en. Sz¶amos nemzetkÄozi tanulm¶any
vizsg¶alta a napt¶ari hozammint¶azatok ¶es az id}oj¶ar¶as hat¶as¶anak t}ozsd¶ere gyako-
rolt hat¶as¶at. Roze® ¶es Kinney (1976) azt ¯gyelte meg, hogy a New York-i
t}ozsd¶en a janu¶arban el¶ert hozamok szisztematikusan ¶es tart¶osan magasab-
bak, mint az ¶ev tÄobbi h¶onapj¶an, French (1980) a h¶etf}oi hozamokban tal¶alt
szigni¯k¶ans elt¶er¶est, Saunders (1993) pedig azt tal¶alta, hogy az er}osen felh}os
napokon az indexhozamok ¶altal¶aban negat¶³vak. Jelen dolgozat azt vizsg¶alja,
hogy vajon a nemzetkÄozi kutat¶asokban meg¯gyelt napt¶arhat¶asok ¶es id}oj¶ar¶as-
hat¶asok a magyar t}okepiacon is teljesÄulnek-e.

A cikk 2. fejezet¶eben a viselked¶esi p¶enzÄugyek tudom¶any¶ag f}obb ism¶erveit
mutatjuk be, ismertetve a legfontosabb heurisztik¶akat ¶es a napt¶arhat¶asokkal
¶es az id}oj¶ar¶asi t¶enyez}ok hat¶as¶aval kapcsolatos nemzetkÄozi ¶es hazai kutat¶asokat.
A 3. fejezetben bemutatjuk a kutat¶asunk m¶odszertani h¶atter¶et ¶es a vizsg¶alt
p¶enzÄugyi ¶es id}oj¶ar¶asi adatokat. A 4. fejezetben a napt¶arhat¶as, m¶³g az 5. feje-
zetben az id}oj¶ar¶as hat¶as¶anak vizsg¶alat¶at ismertetjÄuk. V¶egÄul a 6. fejezetben
Äosszefoglaljuk a f}obb eredm¶enyeket, ¶es kitekintÄunk.

2 Viselked¶esi p¶enzÄugyek ¶es t}ozsdei anom¶ali¶ak

Jelen fejezetben ismertet¶esre kerÄulnek a legfontosabb viselked¶esi torz¶³t¶asok
¶es heurisztik¶ak, melyek magyar¶azatot ny¶ujthatnak a t}ozsdei anom¶ali¶akra. A
heurisztika az ¶ogÄorÄog heureszisz (r¶atal¶al¶as) sz¶ob¶ol sz¶armazik. Azt a folyama-
tot jelenti, amikor nem szab¶alyok, el}o¶³rt m¶odszerek alapj¶an dÄontÄunk, hanem
az eddigi tapasztalatainkra hagyatkozunk. Amos Tyersky ¶es Daniel Kahne-
man 70-es, 80-as ¶evekben sz¶amos, a dÄont¶eseinkkel kapcsolatos torz¶³t¶ast ¶es
a mÄogÄottÄuk h¶uz¶od¶o heurisztik¶akat vizsg¶alt, mint p¶eld¶aul a reprezentativit¶as
heurisztik¶at vagy a keretez¶esi hat¶ast (,,framing e®ect") (Tversky, ¶es Kahne-
man (1973), Kahneman ¶es Tversky (1981), Kahneman ¶es Tversky (1984)). A
legismertebb heurisztik¶ak ¶es viselked¶esi torz¶³t¶asok az 1. t¶abl¶azatban kerÄultek
felsorol¶asra.

Az ut¶obbi ¶evtizedekben sz¶amos kutat¶o vizsg¶alta, hogy vajon ezek a visel-
ked¶esi heurisztik¶ak hogyan hatnak a t}ozsdepiacra, vajon a hat¶asukra meg¯-
gyelhet}oek-e szisztematikus elt¶er¶esek a hozamokban. A kÄovetkez}o r¶eszfejezet-
ben az ezzel kapcsolatos nemzetkÄozi ¶es hazai kutat¶asokat fogjuk ismertetni,
kiemelt ¯gyelmet ford¶³tva a napt¶arhat¶asokkal ¶es az id}oj¶ar¶asi t¶enyez}ok hat¶a-
s¶aval kapcsolatos kutat¶asokra.
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Heurisztik¶ak Jelent¶ese P¶eld¶ak, kÄovetkezm¶eny

Birtokl¶asi
hat¶as

A javakat, amelyeket m¶ar birtok-
lunk, ¶ert¶ekesebbnek tartjuk, mint
amelyeket most k¶ene megszerezni.

Saj¶at h¶az, aut¶o, c¶eg elad¶asakor a piaci
¶arn¶al magasabb ¶arat k¶erÄunk, mivel
tÄobbre ¶ert¶ekeljÄuk.

Csomagol¶asi
vagy keretez¶e-
si hat¶as

A m¶od, ahogy egy probl¶em¶at vagy
inform¶aci¶ot megfogalmaznak, be-
foly¶asolja a dÄont¶es kimenetel¶et.

Az A opci¶o (20% az es¶ely, hogy
vesz¶³tesz), B opci¶o (80% az es¶ely, hogy
nem fogsz vesz¶³teni) ugyanaz, de m¶egis
a B opci¶ot v¶alasztj¶ak.

Csordaszellem
hat¶as

Valahova tartozni akar¶as, ami
arra k¶eszteti az embereket, hogy
a helyes dÄont¶es helyett a n¶epszer}u
dÄont¶est v¶alassz¶ak.

Befektet}ok hajlamosak a trendeknek
megfelel}oen befektetni, ami sokszor
a t}ozsdei bubor¶ekok kialakul¶as¶ahoz
vezet.

El¶erhet}os¶egi
heurisztika

Eml¶ekezetb}ol kÄonnyen felid¶ezhe-
t}o, l¶atv¶anyos vagy szem¶elyesen
tapasztalt esem¶enyek szisztemati-
kus t¶ul¶ert¶ekel¶ese.

N}o az ¶erdekl}od¶es egy adott
eszkÄoz ir¶ant, egyre tÄobbet hallunk r¶ola
(m¶edia, h¶³rek), meger}os¶³ti a befektet}ok
elv¶ar¶asait, ¶³gy tov¶abb n}o a spekul¶aci¶o,
ami spekulat¶³v bubor¶ekokhoz vezethet.

¶Erzelmek
hat¶asa

Pillanatnyi hangulatunk, ¶erzelmi
¶allapotunk befoly¶asolja a dÄont¶e-
seinket.

Amikor pozit¶³v a hangulatunk,
¶altal¶aban alacsony kock¶azatot ¶es nagy
lehet}os¶eget l¶atunk mindenben, ¶³gy haj-
land¶oak vagyunk magasabb ¶aron is be-
fektetni.

Kil¶at¶aselm¶elet Nyeres¶eges helyzetekben az em-
berek kock¶azatkerÄul}ok (hasznos-
s¶agfÄuggv¶enyÄuk konk¶av), m¶³g a
vesztes¶eges helyzetben kock¶azat-
kedvel}ok.

Befektet}ok f¶elnek realiz¶alni a vesztes¶e-
ges poz¶³ci¶oikat, nyeres¶eg eset¶en hajla-
mosak t¶ul kor¶an eladni a r¶eszv¶enyeiket.

Kontroll
ill¶uzi¶oja

A k¶epess¶eg t¶ulbecsÄul¶ese az esem¶e-
nyek befoly¶asol¶as¶aval ¶es ellen}or-
z¶es¶evel kapcsolatban.

Csak egyes szektorokba, ipar¶agba val¶o
befektet¶es, hiszen sz}ukebb terÄulet job-
ban ¶atl¶athat¶o, ami egyfajta kontrollt je-
lent.

Lehorgonyz¶as,
rÄogz¶³t¶es

Kiindul¶oponthoz, kezd}o¶ert¶ekhez
val¶o viszony¶³t¶as a dÄont¶eseink
sor¶an.

Amikor egy befektet}o egy kor¶abbi
magas ¶arfolyamhoz rÄogz¶³ti a v¶eteli
vagy elad¶asi dÄont¶es¶et an¶elkÄul, hogy ¯-
gyelembe venn¶e a jelenlegi piaci in-
form¶aci¶okat

Meger}os¶³t¶es-
torz¶³t¶as

Kiemelt ¯gyelem az olyan in-
form¶aci¶okra, amelyek meger}os¶³tik
az egy¶en ¶all¶aspontj¶at, ¶es ¯gyel-
men k¶³vÄul hagyj¶ak az ennek el-
lentmond¶o inform¶aci¶okat.

A megl¶ev}o befektet¶essel kapcsolatos
pozit¶³v inform¶aci¶okra, h¶³rekre val¶o
f¶okusz¶al¶as, pozit¶³v inform¶aci¶ok t¶ulrea-
g¶al¶asa.

Ment¶alis
kÄonyvel¶es

Felhaszn¶al¶ast¶ol fÄugg}oen el-
t¶er}o m¶odon (kÄulÄon ,,sz¶aml¶akon")
kezeli a p¶enzt.

Emberek kÄulÄon kezelik a befektet¶e-
seiket, nem k¶epeznek bel}olÄuk egy port-
f¶oli¶ot.

Status quo Viselked¶esÄunk sor¶an arra tÄorek-
szÄunk, hogy a dolgok ¶ugy marad-
janak, ahogy megszoktuk azokat.

Amikor egy befektet}o ragaszkodik a
megl¶ev}o portf¶oli¶oj¶ahoz vagy befek-
tet¶esi strat¶egi¶aj¶ahoz, m¶eg akkor is, ha
¶uj inform¶aci¶ok azt javasolj¶ak, hogy
v¶altoztasson.

T¶ulzott
Äonbizalom

Befektet}ok t¶ul¶ert¶ekelik a saj¶at
k¶epess¶egÄuket ¶es a saj¶at v¶arhat¶o
teljes¶³tm¶enyÄuket.

T¶ulzott keresked¶es, sikerhez nagy val¶o-
sz¶³n}us¶eg rendel¶ese.

1. t¶abl¶azat. ÄOsszefoglal¶o t¶abla a f}obb heurisztik¶akr¶ol

2.1 Napt¶arhat¶as

A hat¶ekony piacok gyenge elm¶elete szerint a jÄov}obeni t}ozsdei ¶arak v¶elet-
lenszer}uen alakulnak, vagyis ¶erv¶enyes r¶ajuk a v¶eletlen bolyong¶as hipot¶ezise.
E felt¶etel teljesÄul¶ese eset¶en a t}ozsdei ¶arakban semmif¶ele szezonalit¶ast nem
lehet meg¯gyelni. Ezzel szemben az ut¶obbi 50 ¶evben sz¶amos kutat¶as jelent
meg, mely megk¶erd}ojelezi a piac hat¶ekonys¶ag¶at, ¶es r¶amutat arra, hogy a r¶esz-
v¶eny¶arfolyamokban a napt¶ari id}oszakokhoz kÄothet}o szisztematikus ingadoz¶as
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¯gyelhet}o meg, ezt a jelens¶eget a szakirodalomban napt¶arhat¶asnak vagy sze-
zon¶alis anom¶ali¶anak szokt¶ak nevezni. A napt¶arhat¶as a napt¶arhoz kapcsol¶od¶o
gazdas¶agi hat¶as vagy piaci anom¶alia, mely szerint a piac kÄulÄonbÄoz}ok¶eppen
viselkedik a nap kÄulÄonbÄoz}o ¶or¶aiban, a h¶et kÄulÄonbÄoz}o napjain, a h¶onap ¶es az
¶ev kÄulÄonbÄoz}o id}oszak¶aban.

Anom¶alia neve Anom¶alia jelent¶ese Hozamok
Magas Alacsony

H ¶o n a p o k
Janu¶ar-hat¶as Janu¶arban jobban teljes¶³t a t}ozsde, magasab-

bak a hozamok
Janu¶ar

,,Sell in May
and Go Away"

M¶ajusban add el a r¶eszv¶enyedet, ¶es maradj ki
a piacr¶ol okt¶oberig, hiszen ekkor alulteljes¶³t a
t}ozsde

M¶ajus-okt.

Halloween-
e®ektus

Okt¶ober 31-t}ol (Halloween) m¶ajus 1-ig job-
ban teljes¶³t a t}ozsde

November-
¶aprilis

Mikul¶as rally Novemberen ¶es decemberben emelkednek a
t}ozsdei ¶arfolyamok

November,
december

N a p o k
H¶onapfordul¶o-
hat¶as

H¶onap elej¶en ¶es h¶onap v¶eg¶en magasabb
hozamok

H¶onap
eleje, h¶onap

v¶ege
H¶etf}o-hat¶as R¶eszv¶enypiacok gyeng¶ebb teljes¶³tm¶enyt

ny¶ujtanak h¶etf}on, mint a h¶et tÄobbi napj¶an
H¶etf}o

P¶entek-hat¶as R¶eszv¶enypiacok hajlamosak jobb
teljes¶³tm¶enyt ny¶ujtani p¶enteken, mint a h¶et
tÄobbi napj¶an

P¶entek

Szerda-hat¶as R¶eszv¶enypiacok hajlamosak jobban teljes¶³te-
ni szerd¶an, mint a h¶et tÄobbi napj¶an

Szerda

¶O r ¶a k
Nyit¶asi ¶or¶as
anom¶alia

Nagy volatilit¶as ¶es magas forgalom a
t}ozsdenyit¶askor, a reggeli ¶or¶akban

9-10 ¶ora

Z¶ar¶o¶ora
anom¶alia

Nagy volatilit¶as ¶es magas forgalom a k¶es}o
d¶elut¶ani ¶or¶akban, a z¶ar¶askor

16-17 ¶ora

Eb¶edszÄuneti
anom¶alia

Alacsonyabb volatilit¶as ¶es keresked¶esi forga-
lom napkÄozben, eb¶edszÄunet alatt

12-14 ¶ora

H¶etf}o reggel
hat¶as

Magas volatilit¶as, alacsony hozamok h¶etf}o
reggel

H¶etf}o reggel

ÄU n n e p
Kar¶acsony Kar¶acsony el}ott ¶es ut¶an magasabb hozamok Kar¶acsony

el}ott, ut¶an
¶Uj¶ev-hat¶as ¶Ev els}o napjaiban emelkednek az ¶arfolyamok Janu¶ar eleje

2. t¶abl¶azat. ÄOsszefoglal¶o t¶abla a f}obb napt¶arhat¶asokr¶ol. Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az irodalmi
Äosszefoglal¶ok alapj¶an.

A legismertebb ¶es a legtÄobbet kutatott napt¶ar-anom¶alia a janu¶ar-hat¶as,
mely szerint janu¶arban a t}ozsd¶en el¶ert hozamok szisztematikusan ¶es tart¶osan
magasabbak, mint az ¶ev tÄobbi h¶onapj¶aban. M¶ar 1942-ben meg¯gyelte Wach-
tel az amerikai t}ozsd¶en a janu¶ari abnorm¶alis hozamokat, de Roze® ¶es Kinney
(1976) volt az els}o, aki form¶alisan dokument¶alta a jelens¶eget. Kimutatt¶ak,
hogy a New York-i t}ozsde indexei jelent}osen magasabb hozamot ¶ertek el
janu¶arban, mint az 1904-1974 kÄozÄotti id}oszak tÄobbi tizenegy h¶onapj¶aban.
Hasonl¶o eredm¶enyre jutott Lakonishok ¶es Smidt (1984) ¶es Barone (1990), aki
a mil¶an¶oi t}ozsdeindexre (MIB) vizsg¶alta a jelens¶eget 1975 ¶es 1989 kÄozÄott, vagy
ak¶ar Agrawal ¶es Tandon (1994) aki 18 orsz¶agban mutatta ki az anom¶ali¶at.
Azonban az ut¶obbi id}oben egyre tÄobb kutat¶as utas¶³tja el a janu¶ar-hat¶as meg-
l¶et¶et, tÄobbek szerint b¶ar az anom¶alia 1980-1990 kÄozÄott val¶oban meg¯gyelhet}o
volt, az ut¶obbi ¶evtizedekben elt}un}oben van (Gu, 2003).

A befektet}ok kÄor¶eben elterjedt a ,,Sell in May and Go Away" strat¶egia,
mely azt javasolja, hogy m¶ajusban adjuk el r¶eszv¶enyeinket ¶es majd csak }osszel
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t¶erjÄunk vissza a t}ozsd¶ere, hiszen a szezon¶alis hat¶asok miatt m¶ajus ¶es okt¶ober
kÄozÄott alulteljes¶³t a t}ozsde. Egy kÄozmond¶as is kialakult a jelens¶egr}ol: ,,Sell
in May and go away, come back on St. Leger's Day", vagyis add el a r¶eszv¶e-
nyeidet m¶ajusban, majd gyere vissza a piacra szeptember v¶eg¶en, a St. Leger
napi l¶oversenyek idej¶en. A szakirodalmak szerint a strat¶egia angliai kereske-
d}okt}ol ¶es bank¶arokt¶ol ered, akik a ny¶ari h¶onapokat Londont¶ol t¶avol, vid¶eken
tÄoltÄott¶ek, ¶es csak szeptember kÄozep¶en t¶ertek vissza Londonba. Erre a hat¶asra
szok¶as Halloween-e®ektusk¶ent, vagy ,,Sell in May and Buy in November"
hat¶ask¶ent hivatkozni, az ut¶obbiak manaps¶ag m¶ar elterjedtebbek, ¶es a szep-
tembern¶el k¶es}obbi, novemberi visszat¶er¶est javasolnak (Bouman ¶es Jacobsen,
2002).

A szakirodalomban a ,,week-of-the-month" hat¶asnak h¶³vott jelens¶eggel,
vagyis a h¶onap het¶enek a hat¶as¶aval nem foglalkoznak olyan sz¶eles kÄorben,
mint az el}obbiekben eml¶³tett szezon¶alis anom¶ali¶akkal. E szerint a h¶onap
kÄulÄonbÄoz}o hetein azonos ir¶anyban v¶altoz¶o periodikus ism¶etl}od¶esek ¯gyelhe-
t}oek meg a heti hozamokban. Ariel (1987) 1963-t¶ol 1981-ig tart¶o id}oszakban
vizsg¶alta a New York-i t}ozsd¶en, ahol azt tal¶alta, hogy az aktu¶alis h¶onap utols¶o
napja ¶es a kÄovetkez}o h¶onap els}o kilenc napja szigni¯k¶ansan nagyobb hozamot
mutat a tÄobbi naphoz k¶epest. Ariel (1987) 0,47%-os hozamot tal¶al a h¶onap
fordul¶oja kÄorÄul, szemben a tÄobbi n¶egynapos id}oszak 0,061%-val. A jelens¶eget
h¶onapfordul¶os-hat¶asnak, angolul ,,turn-of-the-month" hat¶asnak vagy ,,pay-
day e®ect"-nek is szok¶as nevezni. Lakonishok ¶es Smidt (1988) kiterjesztett¶ek
Ariel vizsg¶alat¶at 90 ¶eves minta id}oszakra (1897{1986), ¶es sz}uk¶³tett¶ek a vizs-
g¶alt id}oablakot, amely¶³gy egy h¶onap utols¶o keresked¶esi napj¶at ¶es a kÄovetkez}o
h¶onap els}o n¶egy keresked¶esi napj¶at foglalja mag¶aban ({1, +4). }Ok is bi-
zony¶³t¶ekot tal¶altak a tart¶osan szokatlan hozamokra a Dow Jones Industrial
Average (DJIA) t}ozsdeindexen.

Nem csak a h¶onapok ¶es hetek kÄozÄott ¯gyelhet}o meg szigni¯k¶ans elt¶er¶es a
r¶eszv¶enyhozamokban, hanem a h¶et napjaiban is. Cross (1973) az EgyesÄult
¶Allamok piac¶an a h¶eten belÄuli szezonalit¶ast vizsg¶alta { melyre ,,day-of-the-
week" hat¶ask¶ent szoktak hivatkozni { az S&P 500 index hozam¶ara 1953 ¶es
1970 kÄozÄott. Eredm¶enyei szerint a p¶enteki hozamok ¶atlagosan magasabbak,
a h¶etf}oi hozamok pedig alacsonyabbak, mint a h¶et tÄobbi napj¶an a hozamok.
Hasonl¶o eredm¶enyekr}ol sz¶amol be French (1980), aki az 1953-1977 kÄozÄotti
id}oszakra vonatkoz¶o S&P 500 indexet tanulm¶anyozta, ¶es tal¶alt a h¶etf}oi napon
negat¶³v hozamokat. Gibbons ¶es Hess (1981) negat¶³v h¶etf}oi hozamot tal¶alt a
DJIA index 30 r¶eszv¶eny¶en¶el. A h¶etf}oi gyeng¶ebb teljes¶³tm¶enyre utal¶o h¶etf}o-
hat¶ast h¶etv¶ege-hat¶asnak is szokt¶ak nevezni a szakirodalomban.

Az el}oz}oekben l¶athattuk, hogy a h¶onap ¶es a h¶et kÄulÄonbÄoz}o napjain is meg-
¯gyelhet}oek keresked¶esi mint¶azatok. A napon belÄuli (intraday) keresked¶esben
is mindegyik minta megtal¶alhat¶o, vagyis az U-alak, W-alak, a ford¶³tott J-alak
(vagy L-alak). Az U-alak¶u minta arra utal, hogy reggel, nyit¶askor magas
a forgalom, majd napkÄozben csÄokken, d¶el kÄorÄul ¶eri el minimumot, majd a
d¶elut¶an sor¶an egyre n}o a keresked¶es, ¶es a legnagyobb forgalom a z¶ar¶o ¶or¶aban
tapasztalhat¶o (Admati & P°eiderer, 1988).
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Andor, Ormos ¶es Szab¶o (1999) 1990{1999 kÄozÄott a BUX indexet vizsg¶alva
nem tal¶altak egy¶ertelm}u bizony¶³t¶ekot a magyar t}ozsd¶en a janu¶ar-hat¶asra
vagy az alacsonyabb h¶etf}oi hozamokra. Ezzel egy ir¶anyba mutat Neszveda
¶es Simon (2021) kutat¶asa is, akik 2000.02.01. ¶es 2018.10.02. kÄozÄott a Bu-
dapesti ¶Ert¶ekt}ozsd¶en kereskedett r¶eszv¶enyeken vizsg¶alt¶ak a janu¶ar-hat¶as ¶es a
momentum-strat¶egia jelenl¶et¶et. Ezzel szemben Asteriou ¶es Kavetsos (2006),
akik tÄobb eur¶opai orsz¶agot is vizsg¶altak a kutat¶asuk sor¶an, bizony¶³t¶ekot
tal¶altak 1991 janu¶arja ¶es 2003 m¶ajusa kÄozÄott a janu¶ar-hat¶as magyarorsz¶agi
jelenl¶et¶ere, tov¶abb¶a azt is meg¯gyelt¶ek, hogy ez a hat¶as a ,,tax-loss selling"
jelens¶eg fenn¶all¶as¶ara vezethet}o vissza.

2.1.1 Magyar¶azatok a napt¶arhat¶asok jelenl¶et¶ere

A ,,tax-loss selling" jelens¶eg az ad¶oelkerÄul¶es c¶elj¶ab¶ol val¶o elad¶ast jelenti.
Vagyis azokban az orsz¶agokban, ahol van ¶arfolyamnyeres¶eg-ad¶o, az ad¶okÄoteles
befektet}ok az ¶ev v¶eg¶en, decemberben a vesztes¶eges r¶eszv¶enyeik egy r¶esz¶et
eladj¶ak, hogy vesztes¶eget realiz¶aljanak, ez¶altal az ad¶oalapjuk csÄokkenjen.
Ennek hat¶as¶ara a r¶eszv¶eny¶arfolyamok decemberben csÄokkennek, azonban
janu¶arban ¶ujra¶elednek, ¶³gy janu¶arban magas hozamok tapasztalhat¶ok a t}ozs-
d¶en (Givoly & Ovadia, 1983).

A janu¶ar-hat¶ast ¶es a h¶onapfordul¶o-hat¶ast a ,,window dressing", vagyis
magyarul a kirakatrendez¶es jelens¶eg¶evel is szokt¶ak magyar¶azni. E szerint
az alapkezel}ok az ¶ev v¶eg¶en szeretn¶enek pozit¶³v k¶epet mutatni magukr¶ol, ¶³gy
decemberben a portf¶oli¶ojukban eladj¶ak a k¶³nos, rosszul teljes¶³t}o r¶eszv¶enyeket,
hogy elkerÄulj¶ek azok megjelen¶es¶et az ¶eves jelent¶esben (azaz a kirakatban)
(Bildersee & Kahn, 1987).

Coursey ¶es Dyl (1986) szerint a h¶eten belÄuli elt¶er}o hozamok ¶es a h¶etv¶ege-
hat¶as pszichol¶ogiai t¶enyez}okkel is magyar¶azhat¶o. P¶entekenk¶ent ¶es Äunnepek
el}ott j¶o hangulat ¯gyelhet}o meg, ezzel szemben kÄoztudott, hogy h¶etf}onk¶ent az
emberek rossz kedv}uek, s}ot meg¯gyelt¶ek, hogy h¶etf}on gyakrabban tÄort¶ennek
Äongyilkoss¶agok, mint b¶armely m¶asik napon. Sokszor a kock¶azatosabb short
Äugyleteket lez¶arj¶ak a befektet}ok az Äunnepnapok vagy a h¶etv¶ege el}ott, hogy
¶ugy mehessenek pihenni, hogy emiatt m¶ar ne kelljen agg¶odniuk. ¶Igy ez is
felel}os lehet a p¶enteki ¶es az Äunnepek el}otti magas hozamok¶ert ¶es a h¶etf}o-
hat¶as jelenl¶et¶e¶ert, vagyis a h¶etf}oi negat¶³v hozamok¶ert. Emellett az ¶uj¶evre egy
¶uj lehet}os¶egk¶ent is tekinthetnek a befektet}ok, amely ¶uj rem¶enyeket hozhat,
¶³gy hajlamosabbak magasabb kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶aggal kÄozel¶³teni a
befektet¶eseiket. Gyakran ekkor a befektet}ok ¶uj strat¶egi¶at ¶all¶³tanak el}o, ¶uj
c¶elokat t}uzhetnek ki, amely nÄovekv}o keresked¶esi aktivit¶ast eredm¶enyezhet.

A h¶onap v¶eg¶en, elej¶en nagyobb m¶ert¶ek}u k¶eszp¶enz¶araml¶as ¯gyelhet}o meg,
sok befektet}o ekkor kapja meg ¯zet¶es¶et, osztal¶ekot, a kamatokat. Ezek a
ki¯zet¶esek lehet}os¶eget teremtenek a mag¶anbefektet}ok sz¶am¶ara a tÄobbletp¶enz
befektet¶es¶ere, ami nÄovelheti a befektet¶esi aktivit¶ast ¶es az ¶arakat a r¶eszv¶eny-
piacon. P¶eld¶aul Jap¶anban, ahol a b¶onuszokat f¶el¶evente ¯zetik ki, a r¶eszv¶e-
nyek janu¶arban ¶es j¶uniusban szezon¶alisan v¶altoznak. Emellett a j¶o ¶es a rossz
h¶³rek szisztematikus id}oz¶³t¶ese is szerepet j¶atszhat. A rossz h¶³rek bejelent¶es¶et
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szisztematikusan a p¶enteki t}ozsdez¶ar¶as ut¶anra halasztj¶ak. Emellett tÄobben
azt tal¶alt¶ak, hogy ha egy r¶eszv¶eny bekerÄul az S&P500 index r¶eszv¶enykosar¶a-
ba, akkor az ¶ara azonnal kÄozel 3 sz¶azal¶ekkal emelkedik (Thaler, 1987).

Bizonyos ¶agazatok ¶es ipar¶agak is szezon¶alis hat¶asoknak vannak kit¶eve,
amelyek befoly¶asolj¶ak az ¶arfolyamokat ¶es a keresked¶esi volumeneket. P¶eld¶aul
az ¶elelmiszeripari v¶allalatok ¶altal¶aban magasabb forgalmat mutatnak a ny¶ari
h¶onapokban.

Azonban az inform¶aci¶ok egyre sz¶elesebb kÄorben el¶erhet}oek, egyre nagyobb
teret nyer a Fintech vagyonkezel¶esre f¶okusz¶al¶o szegmense, a Wealthtech. Az
algoritmikus keresked¶es ¶es az automatiz¶alt rendszerek elterjed¶ese a p¶enzÄugyi
piacokon nÄovelte a keresked¶es sebess¶eg¶et ¶es hat¶ekonys¶ag¶at. Ezek a rendszerek
gyorsan azonos¶³tj¶ak ¶es kihaszn¶alj¶ak a nyeres¶eges lehet}os¶egeket, ide¶ertve a
napt¶ari anom¶ali¶akat is. Ennek eredm¶enyek¶eppen arra sz¶am¶³thatunk, hogy a
jÄov}oben tov¶abb csÄokken a napt¶arhat¶asok er}oss¶ege.

2.2 Id}oj¶ar¶as hat¶asa

Pszichol¶ogusok ¶evtizedek ¶ota dokument¶alj¶ak a napsÄut¶es ¶es a viselked¶es kÄozÄotti
ÄosszefÄugg¶est. TÄobbek kÄozÄott a napsÄut¶est a borraval¶oval (Rind, 1996), a nap-
sÄut¶es hi¶any¶at pedig a depresszi¶oval (Eagles, 1994) ¶es az Äongyilkoss¶aggal (Tiet-
jen & Kripke, 1994) hozt¶ak ÄosszefÄugg¶esbe. Ez¶ert arra sz¶am¶³tunk, hogy napsÄu-
t¶eses id}oben az emberek boldogabbak, hajlamosabbak lehetnek r¶eszv¶enyeket
v¶as¶arolni, ez arra utal, hogy a napsÄut¶es pozit¶³van korrel¶al a r¶eszv¶enyek hoza-
maival. Ezzel szemben borong¶os, sÄot¶et, es}os id}oben az emberek kil¶at¶asai
pesszimist¶abb¶a ¶es kock¶azatkerÄul}obb¶e v¶alnak.

Saunders (1993) a New York-i id}oj¶ar¶as ¶es New York-i t}ozsd¶en jegyzett
r¶eszv¶enyindexek napi v¶altoz¶as¶anak a kapcsolat¶at vizsg¶alta line¶aris regresszi¶o-
val a 1927.01.01.{1962.07.05. ¶es 1962.07.06.{1989.12.31 kÄozÄotti id}oszakokra.
A felh}ozet m¶ert¶eke alapj¶an h¶arom kateg¶ori¶aba sorolta az adatokat, ¶es azt
tal¶alta, hogy felh}os napokon az indexhozamok ¶altal¶aban negat¶³vak. Hir-
shleifer ¶es Shumway (2003) 1982-t}ol 1997-ig tart¶o id}oszakra vizsg¶alta 26
v¶arosban, kÄoztÄuk B¶ecsben, Stockholmban ¶es ZÄurichben is az id}oj¶ar¶as hat¶as¶at
a napi indexhozamokra, Saundershez hasonl¶oan arra jutott, hogy a napf¶eny
er}osen szigni¯k¶ansan korrel¶al a r¶eszv¶enyek hozam¶aval, azonban az es}o ¶es a
h¶o nincs ÄosszefÄugg¶esben a hozamokkal.

Azonban Trombley (1997), aki megism¶etelte Saunders kutat¶as¶at, azonos
adatokkal, de elt¶er}o m¶odszertannal, arra jutott, hogy a kapcsolat a Wall
Street-i id}oj¶ar¶as ¶es a hozamok kÄozÄott nem olyan er}os, mint amit Saunders
kimutatott. KrÄamer ¶es Runde (1997) a n¶emet t}ozsd¶et vizsg¶alva azt ¶eszlelte,
hogy a helyi id}oj¶ar¶asnak nincs hat¶asa a r¶eszv¶enyhozamokra. Cao ¶es Wei
(2001) a h}om¶ers¶eklet hat¶as¶at vizsg¶alt¶ak a r¶eszv¶enyhozamokra, ¶es 8 nemzet-
kÄozi piacon tal¶altak kapcsolatot. Keef ¶es Roush (2002) azt kutatt¶ak, hogy az
¶uj-z¶elandi t}ozsde napi hozam¶at hogyan befoly¶asolj¶ak az id}oj¶ar¶as kÄulÄonbÄoz}o
aspektusai Wellingtonban, ¶es arra jutottak, hogy a felh}ozet egy¶altal¶an nincs
hat¶assal a hozamokra, a h}om¶ers¶eklet csak kis m¶ert¶ekben, de a sz¶el val¶oban
jelent}os hat¶assal b¶³r.
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M¶as kutat¶asok a szezon¶alis depresszi¶o hat¶as¶at vizsg¶alt¶ak (angolul Sea-
sonal a®ective disorder, rÄovid¶³tve SAD). A szezon¶alis depresszi¶o olyan han-
gulatzavar, ami jellemz}oen a kev¶es napf¶enyes ¶or¶aval rendelkez}o ¶evszakokban,
t¶elen ¶es }osszel jelentkezik. TÄobb pszichol¶ogus, p¶eld¶aul Marvin Zuckerman
(1984) is egy¶ertelm}u kapcsolatot dokument¶alt a depresszi¶o ¶es az alacsonyabb
kock¶azatv¶allal¶asi viselked¶es kÄozÄott. A fent id¶ezett pszichol¶ogiai tanulm¶anyok
er}oteljesen al¶at¶amasztj¶ak azt a n¶ezetet, hogy a rÄovidebb napokkal j¶ar¶o de-
presszi¶o nagyobb fok¶u kock¶azatkerÄul¶est eredm¶enyez, ami a r¶eszv¶enypiaci ho-
zamokkal ÄosszefÄugg¶esben tesztelhet}o hipot¶ezisekhez vezet. Moln¶ar (2013)
Magyarorsz¶agon is meg¯gyelte a szezon¶alis depresszi¶o jelenl¶et¶et, azonban
}o a t}ozsdei piacokra kifejtett hat¶as¶at nem ¶erintette. Kamstra, Kramer ¶es
Levi (2003) tÄobb faktort is vizsg¶altak, kÄoztÄuk a SAD hat¶ast, a felh}ozetet, a
csapad¶ekot ¶es a h}om¶ers¶ekletet, a h¶etf}o-hat¶ast ¶es az ad¶oz¶as hat¶as¶at. A SAD
hat¶as ¶es tÄobb nemzetkÄozi r¶eszv¶enyindex hozamai kÄozÄott kapcsolatot tal¶altak,
a leger}osebb kapcsolat az ¶eszaki orsz¶agokban, p¶eld¶aul Sv¶edorsz¶agban volt
meg¯gyelhet}o.

Bell ¶es t¶arsai (2001) a kÄonyvÄukben megmutatt¶ak, hogy extr¶em hideg ¶es
extr¶em meleg eset¶en az emberek viselked¶ese megv¶altozik, ut¶obbi esetet a
pszichol¶ogusok ,,long and hot summer e®ect"-nek is szokt¶ak nevezni. Ezekben
az id}oszakokban az emberek tÄurelmetlenebbekk¶e v¶alnak, ak¶ar m¶ergess¶e is, ¶es
jelent}os m¶ert¶ekben megn}o az er}oszakos cselekedetek sz¶ama.

A h}om¶ers¶eklet mellett a p¶aratartalom is kihathat az emberek viselked¶es¶ere,
hiszen ¶altal¶aban magasabb p¶aratartalom mellett kev¶esb¶e ¶erezzÄuk j¶ol magun-
kat. A napsug¶arz¶as is befoly¶asolja az egy¶en viselked¶es¶et. McAndrew (1993)
r¶amutatott, hogy a napf¶eny hi¶anya melankolikuss¶a ¶es zaklatott¶a teszi az
embereket, ¶es el}oseg¶³ti a szezon¶alis depresszi¶o kialakul¶as¶at. Mivel az id}o-
j¶ar¶as nyilv¶anval¶oan befoly¶asolja az emberi hangulatot, arra sz¶am¶³tunk, hogy
fontos szerepet j¶atszhat, amikor a befektet}ok dÄont¶eseket hoznak, tekintettel
a korl¶atozott racionalit¶asra (Simon, 1976).

Shu ¶es Hung (2009) 18 eur¶opai orsz¶agban, kÄoztÄuk Magyarorsz¶agon is
vizsg¶alta els}osorban a sz¶elsebess¶eg ¶es a napi t}ozsdei hozamok kapcsolat¶at 1994
¶es 2004 kÄozÄott. Csehorsz¶ag ¶es Magyarorsz¶ag kiv¶etel¶evel minden orsz¶agban ne-
gat¶³v sz¶elhat¶ast tapasztaltak. Tov¶abb¶a ezek kÄozÄul 9-ben e hat¶as szigni¯k¶ans
is volt 10%-os szint mellett. TÄobbv¶altoz¶os regresszi¶o sor¶an azonban kit¶ert
m¶as id}oj¶ar¶asi t¶enyez}okre is, ¶es a magyar adatok eset¶en a h}om¶ers¶eklettel tal¶alt
negat¶³v, szigni¯k¶ans kapcsolatot, m¶³g a napf¶ennyel nem. Azonban ezen k¶³vÄul
nem ismerÄunk olyan kutat¶ast, ahol a magyar t}okepiacra vizsg¶alt¶ak volna az
id}oj¶ar¶as hat¶as¶at.

Kathiravan ¶es t¶arsai (2021) az irodalmi ¶attekint¶esÄukben 51 kutat¶ast tekin-
tettek ¶at az id}oj¶ar¶asi t¶enyez}ok ¶es a t}ozsdei ¶arfolyamok terÄulet¶en, e kutat¶asok
Äosszesen 33 orsz¶agban vizsg¶alt¶ak az id}oj¶ar¶asi t¶enyez}ok ¶es a t}ozsde kapcsolat¶at.
A legn¶epszer}ubb vizsg¶alt t¶enyez}o a h}om¶ers¶eklet volt, de emellett a p¶aratar-
talmat, a sz¶elsebess¶eget, a felh}ozetet, a napf¶enyt ¶es a csapad¶ekot is tÄobb
kutat¶as vizsg¶alta, tov¶abb¶a a SAD hat¶asra is kit¶ertek. Az 51 kutat¶as kÄozÄul
8 nem tal¶alt (szigni¯k¶ans) kapcsolatot az id}oj¶ar¶asi t¶enyez}ok ¶es a t}okepiac
alakul¶asa kÄozÄott. Azonban a kutat¶asok m¶odszertana is nagyban elt¶er}o, a
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legtÄobben, azaz 51 vizsg¶alt kutat¶as kÄozÄul 25-ben regresszi¶oval vizsg¶alt¶ak az
id}oj¶ar¶as ¶es a t}ozsdei magatart¶as kapcsolat¶at, emellett a GARCH modellek is
n¶epszer}uek voltak.

Mint a kor¶abbiakban l¶athat¶o volt, sz¶eles kÄorben elfogadott, hogy az id}o-
j¶ar¶as kihat az emberek hangulat¶ara. A legtÄobb bizony¶³t¶ek arra utal, hogy a
bor¶us, sÄot¶et, es}os, lehangol¶o napokon a r¶eszv¶enyek esnek, m¶³g a napf¶enyes,
der}us napokon a r¶eszv¶enyek emelkednek. Azonban fontos kiemelni, hogy a
szigni¯k¶ans ÄosszefÄugg¶eseket azonos¶³t¶o tanulm¶anyok nagyobb val¶osz¶³n}us¶eggel
kerÄulnek publik¶al¶asra, mint a negat¶³v vagy null eredm¶enyeket ad¶ok. Robert
Rosenthal (1979) ,,¯le-drawer e®ect"-nek vagy m¶as n¶even ,,publication bias"-
nek nevezte ezt a jelens¶eget. Hiszen sokszor a kutat¶ok sem teljesen racion¶a-
lisak, hajlamosak arra, hogy a pozit¶³v eredm¶enyekre Äosszpontos¶³tsanak, ¶es
elhanyagolj¶ak a negat¶³v eredm¶enyeket, mely a meger}os¶³t¶esi ¶es az el¶erhet}os¶egi
heurisztika jelens¶eg¶ere utal.

3 Adatok bemutat¶asa, kutat¶asi m¶odszertan

3.1 Kutat¶asi k¶erd¶esek

A kutat¶as sor¶an arra keressÄuk a v¶alaszt, hogy vajon a magyar t}okepiacon is
meg¯gyelhet}ok-e a t}ozsdei anom¶ali¶ak, ¶es azok magyar¶azhat¶oak-e a viselked¶esi
p¶enzÄugyek eszkÄozeivel. TÄobbek kÄozÄott azt vizsg¶aljuk, hogy teljesÄul-e a janu¶ar-
hat¶as ¶es a h¶etf}o-hat¶as a magyar t}okepiacon, vajon az Äunnepek el}ott ¶es a h¶o-
napok elej¶en val¶oban magasabbak-e a hozamok, befoly¶asolja-e a befektet}ok
hangulat¶at, ha esik az es}o, vagy ha sÄut a nap. A f}o kutat¶asi k¶erd¶eseink az
al¶abbiak:

K1: Meg¯gyelhet}o-e a Budapesti ¶Ert¶ekt}ozsd¶en a napt¶arhat¶as jelens¶ege?
K2: Meg¯gyelhet}o-e a Budapesti ¶Ert¶ekt}ozsd¶en az id}oj¶ar¶ashat¶as jelens¶ege?

3.2 Kutat¶asi minta ¶es adatgy}ujt¶es m¶odszertana

A kutat¶asunkban els}osorban a Budapesti ¶Ert¶ekt}ozsde vezet}o r¶eszv¶enyindex¶et,
a BUX indexet vizsg¶aljuk. A BUX index a B¶ET r¶eszv¶enyszekci¶oj¶aban szerep-
l}o legnagyobb t}oke¶ert¶ek}u ¶es forgalm¶u r¶eszv¶enyek ¶ar¶anak ¶atlagos v¶altoz¶as¶at
tÄukrÄozi. 2023 m¶arcius¶aban az indexkos¶arban 27 r¶eszv¶eny szerepelt, kÄoztÄuk
legnagyobb s¶ullyal az OTP Bank (36,18%), a MOL (27,23%) ¶es a Richter
Gedeon (24,14%) r¶eszv¶enye. Fontos kiemelni, hogy a BUX indexkos¶ar Äossze-
t¶etele tÄobbszÄor is v¶altozott az id}ok alatt, p¶eld¶aul 2022 szeptember¶eben is,
amikor is az Appeninn m¶asodj¶ara nem teljes¶³tette a BUX krit¶eriumait, ¶³gy
ez is kihathat az alakul¶as¶ara (Budapesti ¶Ert¶ekt}ozsde, 2020).

Emellett vizsg¶alni fogjuk m¶eg a BUMIX indexet, melyet a B¶ET 2004. j¶u-
nius 1. ¶ota sz¶amol. A BUMIX a kÄozepes ¶es kis piaci t}oke¶ert¶ek}u t}ozsdei c¶ege-
ket tÄomÄor¶³t}o index, mely olyan v¶allalatokat tartalmazott 2023 m¶arcius¶aban,
mint az OPUS (14,85%), a 4IG (13,93%), MASTERPLAST (12,26%) (Bu-
dapesti ¶Ert¶ekt}ozsde, 2023). Emellett a kÄoz¶ep-eur¶opai blue chip indexet (CE-
TOP) is vizsg¶aljuk, amely a legnagyobb t}oke¶ert¶ek}u ¶es t}ozsdei forgalm¶u kÄoz¶ep-
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eur¶opai v¶allalatok teljes¶³tm¶eny¶et tÄukrÄozi egy eur¶oban denomin¶alt indexben.
A Budapesti ¶Ert¶ekt}ozsd¶en jegyzett r¶eszv¶enyek mellett a bukaresti, a ljubl-
janai, a pozsonyi, a pr¶agai, a vars¶oi ¶es a z¶agr¶abi t}ozsd¶en jegyzett r¶eszv¶enyek
kerÄulhetnek bele (Budapesti ¶Ert¶ekt}ozsde, 2023).

A BUX index napi z¶ar¶o¶ert¶ekeit a Bloomberg Termin¶al seg¶³ts¶eg¶evel kap-
tuk meg, az index indul¶as¶at¶ol, 1991.01.02-t}ol 2022.12.30-ig. A letÄolt¶eskor az
Alignment Calendar-nak HU-Hungary-t v¶alasztottuk, amely csak a kereske-
d¶esi napokon adott meg ¶ert¶ekeket. Azonban az 1991-es ¶evben tÄobb helyen
is hi¶anyos volt az adatsor, ¶³gy a Budapesti ¶Ert¶ekt}ozsde oldal¶ar¶ol is letÄoltve,
Äosszef¶esÄultÄuk a k¶et adatsort. Tov¶abb¶a nem csak az index ¶ert¶ek¶ere vonatkoz¶o
adatokat tÄoltÄottÄuk le, hanem a forgalm¶ara vonatkoz¶ot is, mivel a BUX in-
dexszel nem kereskednek a t}ozsd¶en (azonban a BUX hat¶arid}os indexszel,
melynek alapterm¶eke a BUX index, m¶ar igen), ¶³gy a forgalom az index ko-
sar¶aba tartoz¶o r¶eszv¶enyek Äosszforgalm¶ara utal. Ezen forgalmi adatok azon-
ban csak 1997.09.02-t}ol voltak el¶erhet}oek. A BUMIX ¶es a CETOP eset¶eben
a 2000.01.04-t}ol 2022.12.30-ig tart¶o id}oszakra tÄoltÄottÄuk le a megfelel}o ada-
tokat. Az adatok vizsg¶alat¶at, a statisztikai elemz¶eseket IBM SPSS 27-ben ¶es
RStudioban v¶egeztÄuk.

3.3 Az indexek le¶³r¶o statisztik¶aja

Ebben a r¶eszben a h¶arom index alapvet}o statisztikai vizsg¶alat¶at fogjuk el-
v¶egezni ¶es az eredm¶enyeket ¶ertelmezni. Mindh¶arom indexet 2022.12.30-ig
vizsg¶altuk. A BUX indexet 1991.01.02-t}ol, mely 7999 napi meg¯gyel¶esnek
felel meg, a BUMIX indexet 2004.06.02-t}ol, a CETOP-ot pedig 2001.01.02-
t}ol, ¶³gy el}obbin¶el 4645, ut¶obbin¶al 5438 meg¯gyel¶es ¶allt rendelkez¶esÄunkre.

A 3. t¶abl¶azat azt mutatja, hogy mindh¶arom index eset¶en a napi ¶atlagho-
zam pozit¶³v, a BUX eset¶en a legnagyobb 0,047%, ¶es CETOP eset¶en a leg-
alacsonyabb 0,011%, azonban a m¶asik kett}ovel szemben a CETOP eur¶oban
denomin¶alt. A negat¶³v ferdes¶eg balra elny¶ul¶o eloszl¶asra utal, vagyis, hogy az
¶atlag feletti ¶ert¶ekek gyakoribbak. A pozit¶³v, meglehet}osen nagy cs¶ucsoss¶ag, a
3-as ¶ert¶eket felt¶etelez}o norm¶al eloszl¶asn¶al hosszabb, vastagabb farokr¶eszt, a
kÄozponti ¶ert¶ek kÄorÄuli tÄomÄorÄul¶est vagy mindkett}ot jelezhet. Mind a ferdes¶eg-
b}ol, mind a cs¶ucsoss¶agb¶ol arra kÄovetkeztethetÄunk, hogy a vizsg¶alt indexek
eset¶eben is fenn¶all az a stiliz¶alt t¶eny, miszerint a hozamok eloszl¶asa nem
norm¶alis. Al¶at¶amasztja a Jarque-Bera normalit¶asteszt is, hiszen mindh¶arom
index eset¶en b¶armely szok¶asosan haszn¶alt szigni¯kanciaszint mellett el tudjuk
utas¶³tani a nullhipot¶ezist, miszerint az adatok norm¶alis eloszl¶ast kÄovetnek.

A stacionarit¶as tesztel¶es¶ere az ADF (Dickey{Fuller teszt) ¶es a KPSS
(Kwiatkowski{Phillips{Schmidt{Shin) tesztet haszn¶aljuk, m¶³g el}obbi null-
hipot¶ezise, hogy az id}osor nem stacion¶arius, ut¶obbi az ellenkez}oj¶et ¶all¶³tja,
a stacionarit¶asb¶ol indul ki. Mindkett}ob}ol a stacionarit¶as jelenl¶et¶ere utal¶o
eredm¶enyt kapunk. Az autokorrel¶aci¶ot pedig a Ljung-Box teszttel vizsg¶aljuk.
Az els}o autokorrel¶aci¶os ¶ert¶ekre szigni¯k¶ans ¶ert¶eket kapunk, mely arra utal,
hogy az id}osorban tal¶alhat¶o adatok nem teljesen fÄuggetlenek egym¶ast¶ol.
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N a p i l o g h o z a m o k
BUX BUMIX CETOP

Meg¯gyel¶esek 7998 4645 5438
¶Atlag 0,047 0,026 0,011
Medi¶an 0,055 0,042 0,038
Min -17,896 -9,449 -12,888
Max 13,616 12,007 10,382
Sz¶or¶as 0,0158 0,0116 0,0149
Ferdes¶eg -0,6353 0,0203 -0,5910
Cs¶ucsoss¶ag 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. t¶abl¶azat. BUX, BUMIX ¶es CETOP indexek le¶³r¶o statisztik¶ai. Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es.

Az 1. ¶abr¶an az l¶athat¶o, hogy vannak id}oszakok, mint p¶eld¶aul 1998{1999
vagy a 2008-as v¶als¶ag id}oszaka, vagy ak¶ar az elm¶ult ¶evek, amikor magas volt
a volatilit¶as. Meg¯gyelhet}o tov¶abb¶a a volatilit¶as-tÄomÄorÄul¶es jelens¶ege is.

1. ¶abra. BUX index napi hozam¶anak alakul¶asa. Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es RStudioban

3.4 ARMA-GARCH modell

A kor¶abbiakban l¶athattuk, hogy a BUX index hozama nem norm¶alis eloszl¶ast
kÄovet, ¶es a volatilit¶asa is id}oben v¶altozik. ¶Igy a hozamok modellez¶es¶ere a
klasszikus line¶aris regresszi¶o nem megfelel}o, ez¶ert az el}ojelz¶esre az ARMA-
GARCH modellt haszn¶aljuk. A GARCH modell lehet}os¶eget ad a felt¶eteles
heteroszkedaszticit¶as kezel¶es¶ere (Bollerslev, 1986).

3.4.1 ARMA modell v¶alaszt¶asa

Az ARMA modell meghat¶aroz¶as¶ahoz a 3 l¶ep¶eses Box-Jenkis elj¶ar¶ast haszn¶alva
a legjobb illeszt¶est a napi loghozamokra az ARMA(0,1) modellre kaptuk,
teh¶at a BUX index t-edik napi hozam¶anak (rt) v¶arhat¶o¶ert¶ek-egyenlet¶et a
kÄovetkez}ok¶eppen modellezzÄuk:

rt = ¹ + ¯1"t¡1 + "t

ahol ¯1 a kor¶abbi hibatag egyÄutthat¶oja, ¹ az ¶alland¶o tag, a hozam v¶arhat¶o
¶ert¶eke ¶es "t az elt¶er¶esv¶altoz¶o ¶ert¶eke a t-edik napon.
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3.4.2 ARCH/GARCH modell v¶alaszt¶asa

A variancia-egyenlet kiv¶alaszt¶as¶ahoz az ARCH modell lenne a term¶eszetes
kiindul¶asi pont, azonban, mint ahogy a kor¶abbiakban l¶athat¶o volt, a BUX
index hozamain meg¯gyelhet}o a volatilit¶as-tÄomÄorÄul¶es, ¶³gy a GARCH modell
illeszt¶es¶evel foglalkozunk. Ahogy a 3. t¶abl¶azatban l¶athattuk, a hozamokra jel-
lemz}o az aszimmetrikuss¶ag, miszerint a negat¶³v ingadoz¶asok er}oteljesebbek,
mint a pozit¶³vok. ¶Igy ¶erdemesnek l¶attuk megvizsg¶alni az aszimmetrikus GJR-
GARCH modell illeszt¶es¶et is.

Modell Reziduumok eloszl¶asa AIC BIC Log likelihood
GJR-GARCH(1,2) Student-t -5,9036 -5,8957 23617,44
GJR-GARCH(1,1) Student-t -5,9030 -5,8969 23612,96
GJR-GARCH(1,1) GED -5,8933 -5,8872 23574,21
ARCH(1) Norm¶alis -5,4648 -5,4613 21858
GARCH(1,1) Norm¶alis -5,9014 -5,8962 23605,82
Megjegyz¶es: A modellek v¶arhat¶o¶ert¶ek-egyenlete ARMA(0,1)

4. t¶abl¶azat. A becsÄult ARCH-GARCH modellek Äosszehasonl¶³t¶asa kÄulÄonbÄoz}o eloszl¶asok mellett.
Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az RStudioban sz¶am¶³tott ¶ert¶ekek alapj¶an.

A 4. t¶abl¶azat alapj¶an az ARMA(0,1)-GJR-GARCH(1,2) modell illeszt¶es¶et
tal¶altuk a legjobbnak, mely az al¶abbi m¶odon ¶³rhat¶o fel:

rt = ¹ + ¯1"t¡1 + "t

"t = ¾tzt zt » FAE(0; 1)

¾2
t = ! + ®1"

2
t¡1 + °dt¡1"

2
t¡1 + ¯1¾

2
t¡1 + ¯2¾

2
t¡2 ;

ahol dt¡1 egy dummy v¶altoz¶o, dt¡1 = 1, amennyiben "t¡1 < 0; dt¡1 = 0,
amennyiben "t¡1 ¸ 0 ¶es FAE Student-t eloszl¶as¶u.

Az 5. t¶abl¶azatban l¶athat¶o, hogy a modell mindegyik param¶etere szigni¯-
k¶ans. A ° param¶eter az aszimmetrikus GARCH hat¶as¶at szab¶alyozza, ez ha-
t¶arozza meg, hogy mennyire nagy a hat¶as, amit a negat¶³v ¶arfolyamv¶altoz¶asok
okoznak a volatilit¶as nÄoveked¶es¶ere. Vagyis ha ° > 0, akkor az arra utal, hogy
a negat¶³v sokkok hat¶asa a volatilit¶asra nagyobb, mint a pozit¶³v sokkok¶e.

Param¶eterek BecsÄult egyÄutthat¶ok t-statisztika p-¶ert¶ek
V¶arhat¶o¶ert¶ek-egyenlet

¹ 0,000420 3,2790 0,001042
MA(1) 0,070319 5,8404 0,000000
Variancia-egyenlet

! 0,000005 3,7748 0,000160
®1 0,132880 9,1750 0,000000
¯1 0,479670 5,1309 0,000000
¯2 0,341839 3,8878 0,000101
° 0,059708 3,4201 0,000626
Inform¶aci¶os krit¶eriumok

AIC -5,9038
BIC -5,8968
Log likelihood 23617,3

5. t¶abl¶azat. ARMA(0,1)-GJR-GARCH(1,2) modell eredm¶enyei Student-t eloszl¶ast felt¶etelezve.
Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az RStudioban sz¶am¶³tott ¶ert¶ekek alapj¶an.
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4 Napt¶arhat¶asok vizsg¶alata

Jelen fejezetben a K1 kutat¶asi k¶erd¶esre keressÄuk a v¶alaszt. C¶elunk, hogy
meg¶ertsÄuk, hogy milyen hat¶asa van az egyes szezon¶alis anom¶ali¶aknak a BUX
index teljes¶³tm¶eny¶ere ¶es a befektet}oi dÄont¶eshozatalra, ¶es hogy ezeket az is-
mereteket felhaszn¶alva hat¶ekony t}ozsdei strat¶egi¶at alak¶³thassunk ki.

4.1 A napt¶ari hozammint¶azatok vizsg¶alat¶anak m¶odszer-
tana

Az elemz¶es sor¶an a BUX index napi z¶ar¶o¶ert¶ek¶et ¶es az abb¶ol k¶epzett hoza-
mokat vizsg¶aljuk a 1991.01.02-t}ol 2022.12.30-ig tart¶o id}oszakra. Tov¶abb¶a a
napon belÄuli keresked¶es vizsg¶alat¶ahoz a magyar t}ozsde h¶arom vezet}o blue
chip, az OTP, a MOL ¶es a Richter r¶eszv¶enyeinek keresked¶esi forgalm¶at ele-
mezzÄuk a 2022.05.16-t}ol 2023.04.08-ig tart¶o id}oszakra. A 2.1 fejezetben em-
l¶³tett szakirodalmak a napt¶ari hozammint¶azatokat els}osorban line¶aris reg-
resszi¶os modellekkel vagy az ARCH-GARCH modellek haszn¶alat¶aval vizsg¶al-
t¶ak. Mi azonban a dekompoz¶³ci¶os id}osormodelleken keresztÄul is megvizsg¶aljuk
a hozamokat. A dekompoz¶³ci¶os modell az id}osorokat egym¶ast¶ol elkÄulÄon¶³thet}o
komponensekre bontja, ¶ugy mint a trendre, a szezonalit¶asra, a v¶eletlenre
¶es a ciklikuss¶agra, azonban az ut¶obbit nem fogjuk vizsg¶alni. Az rt, vagyis
a BUX index hozam¶anak t id}opontbeli addit¶³v dekompoz¶³ci¶os modellje az
al¶abbi m¶odon ¶³rhat¶o fel:

rt = Tt + St + "t ;

ahol a Tt a hossz¶u t¶av¶u alapir¶anyzat, "t a v¶eletlen hat¶asa a t id}opontban,
a trend ¶ert¶eke pedig az St, mely a rÄovid t¶av¶u szezon¶alis ingadoz¶ast le¶³r¶o
komponenst jelÄoli a t id}opontban.

4.2 Dekompoz¶³ci¶os id}osormodell

A 2. ¶abr¶an a BUX index 1991.01.02-t}ol 2022.12.30-ig tart¶o id}oszak napi z¶a-
r¶o¶ert¶ek id}osor¶anak addit¶³v dekompoz¶³ci¶oja l¶athat¶o. Hossz¶u t¶av¶u, nÄovekv}o
trend ¯gyelhet}o meg, mely a 2008-as gazdas¶agi v¶als¶ag hat¶as¶ara megtorpant,
de 2015-t}ol tov¶abb folytatta a nÄoveked¶est, eg¶eszen a COVID-19 j¶arv¶any 2020-
ban tÄort¶en}o kirobban¶as¶aig.

A BUX index napi z¶ar¶o¶ert¶ek¶enek szezon¶alis mint¶aj¶ab¶ol az l¶athat¶o, hogy
a szezonalit¶as kÄovetkezt¶eben ¶ev elej¶en ¶atlagosan 400 ponttal volt magasabb
az ¶arfolyam, mint amire a trend alapj¶an sz¶am¶³tottunk volna. Azonban fontos
megjegyezni, hogy 400 pont egy ¶atlagra utal, hiszen m¶³g els}o ¶evekben 1000
pont kÄorÄul volt a BUX index ¶ert¶eke, 2022-re 50 000-et is meghaladta.
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2. ¶abra. BUX z¶ar¶o¶ert¶ek id}osor¶anak addit¶³v dekompoz¶³ci¶oja 1991{2022 kÄozÄott. Forr¶as: Saj¶at
szerkeszt¶es RStudioban

Mindezek ellen¶ere ki tudjuk jelenteni, hogy meg¯gyelhet}o a BUX in-
dex z¶ar¶o¶ert¶ek¶enek az id}osor¶aban a szezonalit¶as. M¶³g ¶ev elej¶en ¶es augusztus
elej¶en a szezonalit¶as kÄovetkezt¶eben magasabbak voltak az ¶arfolyamok, addig
febru¶arban ¶es j¶uliusban rosszabbul teljes¶³tett a t}ozsde. A hozamokat vizs-
g¶alva is hasonl¶o kÄovetkeztet¶est tudunk levonni, janu¶ar elej¶en a szezonalit¶as
kÄovetkezt¶eben magasabbak voltak a hozamok, a ny¶ar sor¶an pedig alacsonyab-
bak (3. ¶abra).

3. ¶abra. BUX index z¶ar¶o¶ert¶ek¶enek ¶es hozamainak ¶eves szezon¶alis komponense. Forr¶as: Saj¶at
szerkeszt¶es RStudioban k¶epzett adatokkal
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A BUX index havi adatait is vizsg¶altuk. A h¶onapok szezon¶alis komponen-
seit vizsg¶alva janu¶ar-hat¶asra utal¶o jeleket l¶athatunk, hiszen a dekompoz¶³ci¶ot
kÄovet}oen azt kapjuk, hogy a janu¶ari hozamok a szezonalit¶as kÄovetkezt¶eben
2,88 sz¶azal¶ekponttal magasabbak, tov¶abb¶a m¶³g janu¶ar els}o keresked¶esi napj¶an
a z¶ar¶o¶ert¶ek 273 ponttal magasabb, mint ami trend alapj¶an v¶arhat¶o lenne, ad-
dig febru¶ar els}o keresked¶esi napj¶an m¶ar 551-gyel. Azonban fontos megjegyez-
ni, hogy ez egy ¶atlag, hiszen a 90-es ¶evek elej¶en, amikor a BUX ¶ert¶eke 1000
pont kÄorÄul volt, term¶eszetesen nem besz¶elhettÄunk 50%-os v¶altoz¶asr¶ol, m¶³g ez
2023-ban 1 sz¶azal¶ekpont kÄorÄuli v¶altoz¶ast jelent csak. Tov¶abb¶a a 6. t¶abl¶azat-
ban az is meg¯gyelhet}o, hogy a szezonalit¶as hat¶asa a vizsg¶alt id}oszakok kÄozÄul
1991{2002 kÄozÄott volt a leger}osebb, ekkor janu¶arban ¶atlagosan tÄobb mint 9
sz¶azal¶ekponttal volt magasabb a hozam, ami a janu¶ar-hat¶as jelenl¶et¶ere utal
a magyar t}okepiacon.

H o z a m (%)
1991{2022 1993{2002 2003{2012 2013{2022

Janu¶ar 2,88 9,11 1,30 0,67
Febru¶ar -2,20 -3,16 0,37 -4,43
M¶arcius -0,20 -1,08 0,34 -0,28
¶Aprilis 1,83 0,66 3,05 2,11
M¶ajus -1,37 -1,76 -2,44 -0,70
J¶unius -0,66 -1,54 0,81 -0,99
J¶ulius 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
Okt¶ober -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

Megjegyz¶es: Hozam: BUX index havi loghozama

6. t¶abl¶azat. BUX index havi id}osor¶anak szezon¶alis komponensei

ÄOsszegezve, a BUX index id}osor¶anak addit¶³v dekompoz¶³ci¶oj¶at kÄovet}oen
a szezon¶alis komponensben a hozamok ¶es az ¶arfolyam eset¶en is janu¶ar-hat¶as
¯gyelhet}o meg, hiszen az ¶ev elejei, janu¶arra vonatkoz¶o ¶ert¶ekek kimagasl¶oak
voltak, azonban a jelens¶eg elt}un}oben van, hiszen az elm¶ult k¶et ¶evtizedben {
b¶ar a janu¶ari hozamok tov¶abbra is pozit¶³vak voltak { azonban nem kiugr¶oak.
Tov¶abb¶a febru¶arban, m¶ajusban ¶es szeptemberben pedig alulteljes¶³tett az in-
dex, hiszen a kapott ¶ert¶ekek negat¶³vak voltak. KÄovetkez}o r¶eszekben tov¶abb
vizsg¶aljuk a napt¶arhat¶asokat, ¶es tesztekkel is ellen}orizzÄuk a hat¶asok er}oss¶eg¶et.

4.3 H¶onapok hat¶asa

Els}ok¶ent azt vizsg¶aljuk, hogy vajon a kÄulÄonbÄoz}o h¶onapokban elt¶er}oek-e a ho-
zamok. A nemzetkÄozi kutat¶asok alapj¶an arra sz¶am¶³thatunk, hogy a janu¶ari
h¶onapban a magyar t}okepiacon is pozit¶³v a hangulat ¶es kiemelked}oek a ho-
zamok.

A 4. ¶abr¶an l¶athat¶o, hogy 1991. janu¶ar 3. ¶es 2022. december 30. kÄozÄott
a BUX index napi loghozamainak ¶atlaga a janu¶ari id}oszakban volt a leg-
magasabb. Ez egy ir¶anyba mutat a Roze® ¶es Kinney (1976) ¶altal meg¯-
gyelt janu¶ar-hat¶assal. Tov¶abb¶a a m¶ajust¶ol novemberig tart¶o id}oszakban,
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a j¶uliusi h¶onapt¶ol eltekintve, alacsonyabb ¶atlaghozamok ¯gyelhet}oek meg.
¶Igy optim¶alis strat¶egi¶anak t}unhet, ha ¶aprilis ¶es m¶ajus kÄorny¶ek¶en eladjuk a
r¶eszv¶enyeinket ¶es csak november v¶eg¶en t¶erÄunk vissza a piacra. Ez a strat¶egia
nagyban hasonl¶³t a nemzetkÄozi t}ozsdei gyakorlatban elterjedt ,,Sell in May
and Go Away" strat¶egi¶ara, mely szerint m¶ajust¶ol novemberig ki kell maradni
a piacr¶ol, hiszen ekkor alulteljes¶³t a t}ozsde, vagy ak¶ar a Halloween-e®ektuson
alapul¶o strat¶egi¶ara. Azonban azt is l¶athatjuk, hogy febru¶arban az ¶atlagosan
el¶ert hozamok tÄobb mint 0,1%-ponttal alacsonyabbak voltak.

4. ¶abra. H¶onapok hat¶asa a BUX index hozam¶ara 1991{2022 kÄozÄott. Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es
az SPSS-ben kapott eredm¶enyekb}ol

5. ¶abra. H¶onapok hat¶asa a BUX index hozam¶ara kÄulÄonbÄoz}o ¶evekben. Forr¶as: Saj¶at
szerkeszt¶es az SPSS-ben kapott eredm¶enyekb}ol
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¶Erdemes tov¶abb vizsg¶alni a hozamokat rÄovidebb id}oszakokra is. Az 5. ¶ab-
r¶an szembet}un}o, hogy b¶ar az 1993{2002 vizsg¶alt id}oszakban kimagasl¶oak
voltak a janu¶ari hozamok, de az ut¶obbi k¶et ¶evtizedben ez m¶ar nem tapasz-
talhat¶o, ami Äosszhangban van Gu (2003) ¶altal tapasztaltakkal, miszerint el-
t}untek a janu¶ari kimagasl¶o hozamok.

Az ¶abr¶akon l¶athattuk, hogy az 1993{2002-es id}oszakban janu¶arban ¶atla-
gosan magasabbak a hozamok, azonban k¶erd¶eses, hogy vajon az elt¶er¶es sta-
tisztikailag szigni¯k¶ans-e. A varianciaanal¶³zis felt¶etele a sz¶or¶ashomogenit¶as,
melyet Levene-teszttel ellen}oriztÄunk. A vizsg¶alt id}oszakokban szigni¯k¶ans
eredm¶enyt kaptuk, ¶³gy ez arra utal, hogy az egyes csoportok, esetÄunkben a
12 h¶onap varianci¶aja elt¶er egym¶ast¶ol. Emiatt a nemparam¶eteres Kruskall-
Wallis H-pr¶ob¶at alkalmaztuk (a t¶abl¶azatokban ,,K-W pr¶oba"-k¶ent jelÄolve).
A 7. t¶abl¶azatban l¶athat¶o, hogy a teljes id}oszakra (1991{2022) vonatkoz¶o
Kruskall-Wallis H-pr¶ob¶ahoz tartoz¶o p-¶ert¶ek 0,051, ez arra utal, hogy 10%-os
szigni¯kanciaszint mellett (azonban 5%-os szint mellett m¶ar nem) az egyes
h¶onapok rang¶atlagai kÄozÄott szigni¯k¶ans kÄulÄonbs¶eg van.

Tov¶abb vizsg¶alva az elt¶er¶es okait, azt l¶athatjuk, hogy b¶ar az ¶atlaghozam
janu¶arban volt a legmagasabb (0,195%), ¶es 5%-os szigni¯kanciaszint mellett
szigni¯k¶ansan elt¶ert a f}o¶atlagt¶ol (0,047%), viszont a rang¶atlag decemberben
(4178) volt a legmagasabb, annak ellen¶ere, hogy decemberben az ¶atlaghoza-
mok 0,05%-kal alacsonyabbak voltak. Ez arra utal, hogy b¶ar janu¶arban az
extr¶em magas hozamok val¶oban gyakoribbak, azonban a decemberi h¶onapban
volt meg¯gyelhet}o a legtÄobb ¶atlag feletti hozam.

BUX index 1 9 9 1 ¡ 2 0 2 2 1 9 9 3 ¡ 2 0 0 2 2 0 0 3 ¡ 2 0 1 2 2 0 1 3 ¡ 2 0 2 2

napi ¶Atlag t- Rang- ¶Atlag t- Rang- ¶Atlag t- Rang- ¶Atlag t- Rang-
hozama pr¶oba ¶atlag pr¶oba ¶atlag pr¶oba ¶atlag pr¶oba ¶atlag
Janu¶ar 0,20 2,41** 4156 0,46 2,81*** 1356 0,07 0,29 1251 0,08 0,57 1281
Febru¶ar -0,06 -1,67* 3879 -0,05 -1,05 1199 0,03 -0,05 1268 -0,18 -2,49** 1152
M¶arcius 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 1329 0,13 1,12 1315
M¶ajus -0,03 -1,20 3863 0,02 -0,57 1217 -0,07 -0,86 1197 0,02 -0,13 1223
J¶unius 0,01 -0,61 3887 0,04 -0,41 1214 0,03 -0,04 1239 -0,02 -0,62 1185
J¶ulius 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
Okt¶ober 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
ÄOsszesen 0,047 { 7998 0,087 { 2496 0,034 { 2508 0,035 { 2491
F-pr¶oba 1,831** (0,044) 1,501 (0,124) 0,736 (0,705) 1,390 (0,171)
K-W pr¶oba 19,606* (0,051) 16,213 (0,133) 8,460 (0,672) 14,090 (0,228)
Megjegyz¶esek: *, ** ¶es *** jelÄoltek szigni¯k¶ansak a 10, 5 ¶es 1%-os szigni¯kanciaszint mellett.
A t-pr¶oba a H0 : ¹i = f}o¶atlag nullhipot¶ezist teszteli, ahol ¹i (i = 1; . . . ; 12) az egyes h¶onapok
¶atlaghozam¶at jelÄoli.

7. t¶abl¶azat. A h¶onapok hat¶as¶anak vizsg¶alata.
Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az SPSS-ben kapott eredm¶enyekb}ol.

A 2.1 fejezetben eml¶³tettÄuk, hogy a janu¶ar-hat¶ast leggyakrabban az ad¶o-
optimaliz¶al¶assal ¶es a kirakatrendez¶essel szokt¶ak magyar¶azni. Mindkett}o azt
felt¶etelezi, hogy a befektet}ok decemberben eladj¶ak a r¶eszv¶enyeiket ¶es ¶³gy de-
cemberben visszaes¶es tapasztalhat¶o a t}ozsd¶en. Azonban pont az ellenkez}o
¯gyelhet}o meg, a decemberi hozamok is kimagasl¶oak, s}ot a rang¶atlag ekkor a
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legnagyobb, ¶³gy sem a ,,tax-loss selling" jelens¶eggel, sem a kirakatrendez¶essel
nem magyar¶azhat¶o. Azonban fontos kiemelni, hogy Magyarorsz¶agon tÄobb-
szÄor is v¶altozott a t}ozsdei ¶arfolyamnyeres¶eg-ad¶o, p¶eld¶aul 2003. janu¶ar 1-¶en is,
amikort¶ol a t}ozsd¶en kÄotÄott Äugyletek ¶arfolyamnyeres¶ege m¶ar nem t}okejÄovede-
lemnek (1995. ¶evi CXVII. tÄorv¶eny, XII. fejezet), hanem kamatnak min}osÄul,
mely jÄovedelem ut¶an az ad¶o m¶ert¶eke 0 sz¶azal¶ek. Mint ahogy a 6. ¶abr¶an is
l¶athat¶o, 2003-ban a janu¶ari hozamokban visszaes¶es volt meg¯gyelhet}o, melyet
okozhatott az ad¶otÄorv¶eny v¶altoz¶asa is, hiszen ¶³gy meg¶erte megv¶arni a janu¶art
¶es csak akkor eladni a nyeres¶eges r¶eszv¶enyeket, hogy ne kelljen ut¶anuk ad¶ot
¯zetni. 2006 szeptember¶et}ol is ¶ujabb tÄorv¶eny l¶epett ¶eletbe, a t}ozsd¶en kÄotÄott
Äugylettel el¶ert ¶arfolyamnyeres¶egb}ol sz¶armaz¶o jÄovedelmek ¶ujra ad¶okÄotelesek
lettek, 20 sz¶azal¶ekos ad¶ot kellett ut¶anuk ¯zetni.

Azt is ¶eszrevehetjÄuk, hogy az 1991{2022-es id}oszakban 5%-os szigni¯kan-
ciaszint mellett a szeptemberi ¶atlaghozam szigni¯k¶ansan alacsonyabb, mint
a teljes id}oszak ¶atlaghozama, tov¶abb¶a a rang¶atlag is ebben a h¶onapban je-
lent}osen alacsonyabb, mint a tÄobbi h¶onapban, mely azt jelzi, hogy szeptem-
berben ¶altal¶aban alacsonyak ¶es negat¶³vak a hozamok. A negat¶³v szeptemberi
hozamok a vizsg¶alt rÄovidebb id}oszakokra is jellemz}ok.

EzenfelÄul, 2013 ¶es 2022 kÄozÄott a febru¶ari hozamok ¶atlaga -0,183% volt,
mely 5%-os szigni¯kancia mellett szigni¯k¶ansan alacsonyabb volt, mint az
id}oszak f}o¶atlaga (0,035%). Azonban ebben az esetben a negat¶³v hozam els}o-
sorban nem napt¶ari anom¶ali¶akkal, hanem az orosz-ukr¶an h¶abor¶u kitÄor¶es¶evel
magyar¶azhat¶o. Ha kivesszÄuk a vizsg¶alatb¶ol a 2022-es ¶evet, akkor a febru¶ari
¶atlagos hozam m¶ar csak -0,093% lesz, mely b¶ar m¶eg mindig negat¶³v, de nem
szigni¯k¶ans m¶ert¶ek}u az elt¶er¶es.

6. ¶abra. Janu¶ar-hat¶as a BUX index hozamain 1991{2022 kÄozÄott. Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az
SPSS-ben kapott eredm¶enyekb}ol
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B¶ar az ut¶obbi ¶evtizedben a novemberi hozamok val¶oban magasabbak
voltak, azonban itt sem a szezonalit¶as befoly¶asolta els}osorban az ¶arakat. 2020
november¶eben kimagasl¶o hozamok voltak meg¯gyelhet}ok, 0,87% volt a napi
¶atlaghozam, mely arra vezethet}o vissza, hogy a P¯zer ¶es a BioNTech bejelen-
tette, hogy sikeresen tesztelt¶ek a COVID-19 elleni olt¶oanyagot, ami nÄovelte
a befektet}ok rem¶enyeit a gazdas¶agi helyzet javul¶as¶ara ¶es az ¶ujranyit¶asra vo-
natkoz¶oan (P¯zer, 2020).

Tov¶abb¶a meg¯gyelhet}o, hogy a BUX index elindul¶asa ¶ota, vagyis az elm¶ult
32 ¶evben, janu¶arban, ¶aprilisban, j¶uliusban ¶es decemberben ¶atlagban maga-
sabbak voltak a hozamok, mint az ¶ev tÄobbi h¶onapj¶aban. Janu¶arban ¶es ¶ap-
rilisban az ¶evek tÄobb mint 70%-¶aban pozit¶³v volt az adott h¶onap ¶atlaghoza-
ma, j¶uliusban ¶es decemberben pedig 65%-¶aban, ezzel szemben febru¶arban ¶es
szeptemberben volt legtÄobbszÄor tapasztalhat¶o negat¶³v hozam.

4.4 Az ¶uj¶ev ¶es az Äunnepnapok hat¶asa

Az el}oz}o r¶eszfejezetben l¶athattuk, hogy janu¶arban ¶es decemberben gyakrab-
ban fordultak el}o magas hozamok. B¶ar a janu¶ari hozamokra a legn¶epszer}ubb
magyar¶azat a kirakatrendez¶es ¶es a ,,tax-loss selling", azonban tÄobb kutat¶as is
megeml¶³tette az ¶uj¶evet ¶es az Äunnepnapokat, mint az abnorm¶alis hozamok le-
hets¶eges magyar¶azat¶at. Ebben a r¶eszben a kar¶acsony ¶es az ¶uj¶ev-hat¶ast fogjuk
vizsg¶alni.

Tov¶abbi vizsg¶alathoz l¶etrehoztunk h¶arom ¶uj dummy v¶altoz¶ot: az ¶uj¶ev
dummy v¶altoz¶ot, amely D ¶Uj¶ev;t = 1, ha az adott nap az ¶ev els}o Äot napj¶anak
valamelyik¶ere esik, kÄulÄonben nulla; a kar¶acsony el}otti napok dummy v¶altoz¶o-
j¶at, amely DKar¶acsony el}ott;t = 1, ha t id}opont december 20{24. kÄoz¶e esik, ¶es
a kar¶acsony ut¶ani napokat jelÄol}o dummy-t, amely DKar¶acsony ut¶an;t = 1, ha a
t id}opont december 27{31. nap valamelyik¶ere esik, kÄulÄonben 0.

7. ¶abra. ¶Uj¶ev ¶es az Äunnepek hat¶asa a BUX index hozam¶ara kÄulÄonbÄoz}o ¶evekben. Forr¶as: Saj¶at
szerkeszt¶es az SPSS-ben kapott eredm¶enyekb}ol
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A 7. ¶abr¶an meg¯gyelhet}o, hogy az ¶ev elej¶en ¶es kar¶acsony ut¶an a napi
hozamok mindh¶arom vizsg¶alt id}oszakban kimagasl¶oak. Azonban kar¶acsony
el}ott m¶ar csak a 1993{2002-es id}oszakban a vizsg¶alt id}oszakok kÄozÄul.

A 8. t¶abl¶azatban az F-pr¶oba ¶es a Kruskall-Wallis H-pr¶oba eredm¶enyei arra
utalnak, hogy az Äunnepnapokon, kÄulÄonÄosk¶eppen az ¶ev els}o Äot napj¶an a hoza-
mok jelent}osen magasabbak, mint az ¶ev tÄobbi napj¶an. A BUX index ¶uj¶evkori
hozamainak az ¶atlaga 0,449%, mely 0,4 sz¶azal¶ekponttal szigni¯k¶ansan maga-
sabb, mint az ¶ev tÄobbi napj¶an.

Param¶eterek BecsÄult egyÄutthat¶ok (%) t-pr¶oba F-pr¶oba K-W pr¶oba
Tengelymetszet 0,040 2,208** 2,358* 8,642**
¶Uj¶ev 0,410 2,117** (0,067) (0,034)
Kar¶acsony el}ott 0,101 0,616
Kar¶acsony ut¶an 0,241 1,525
Megjegyz¶esek: 1. *, ** ¶es *** jelÄoltek szigni¯k¶ansak a 10, 5 ¶es az 1%-os szigni¯kanciaszint
mellett. 2. A z¶ar¶ojeles sz¶amok az F-pr¶ob¶ahoz ¶es a Kruskall-Wallis H-pr¶ob¶ahoz tartoz¶o p-
¶ert¶eket jelÄolik. 3. A t-statisztika a H0 : ¯i = 0 (i = 0; 1; 2) nullhipot¶ezist teszteli. Modell:
rt = ¯0 +¯1£ D ¶Uj¶ev;t

+¯2£ DKar¶acsony el}ott;t +¯3 £DKar¶acsony ut¶an;t +"t, ahol rt a t

id}oponti napi loghozamokat jelÄoli, ¯0 a tengelymetszet ¶es D:;t a megfelel}o dummy v¶altoz¶ok.

8. t¶abl¶azat. Az Äunnepnap-hat¶as vizsg¶alata.
Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az SPSS-ben kapott eredm¶enyekb}ol.

A hat¶as robusztusnak t}unik az ¶uj¶ev-hat¶as (,,New Year Rally") tekin-
tet¶eben, ¶³gy ¶erdemes tov¶abb vizsg¶alni a 3.4-es fejezetben eml¶³tett ARMA-
GARCH modellel. Az ¶uj¶ev-hat¶ast az ARMA(0,1) v¶arhat¶o¶ert¶ek-egyenletbe
tettÄuk bele kÄuls}o regresszork¶ent, a varianciaegyenlet v¶altozatlan. Az al¶abbi
m¶odon ¶³rhat¶o fel az ¶uj¶ev hat¶as¶at vizsg¶aland¶o v¶arhat¶o¶ert¶ek-egyenlet:

rt = ¹ + MA1"t¡1 + mD ¶Uj¶ev;t + "t ;

ahol ¹ a hozam elv¶art ¶ert¶eke, melynek a modell alapj¶an a becsÄult ¶ert¶eke
0,000377, MA1 a mozg¶o¶atlag param¶etere, az m pedig az ¶uj¶ev-dummy egyÄutt-
hat¶oja, m(¶Uj¶ev) = 0;004498 ¶es szigni¯k¶ans, vagyis ¶uj¶evkor a BUX index
hozama szigni¯k¶ansan nagyobb, mint az ¶ev tÄobbi napj¶anak ¶atlaghozama.

A sz¶am¶³t¶asok meger}os¶³tett¶ek, hogy a BUX index ¶ert¶ekein teljesÄul az ¶uj¶ev-
hat¶as anom¶alia.

Param¶eterek BecsÄult egyÄutthat¶ok t-pr¶oba p-¶ert¶ek
V¶arhat¶o¶ert¶ek-egyenlet

¹ 0,000377 2,9423 0,003258
MA(1) 0,068574 5,6816 0,000000

m(¶Uj¶ev) 0,004498 3,5887 0,000332
Variancia-egyenlet

! 0,000005 3,7789 0,000157
®1 0,134614 9,1834 0,000000
¯1 0,477343 5,1019 0,000000
¯2 0,342111 3,8942 0,000099
° 0,060896 3,4531 0,000554
Log likelihood 23619,27
AIC -5,9048
BIC -5,8969

9. t¶abl¶azat. ARMA(0,1)-GJR-GARCH(1,2) modell eredm¶enyei az ¶uj¶ev-hat¶as vizsg¶alat¶ara,
Student-t eloszl¶ast felt¶etelezve. Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az RStudio-ban sz¶am¶³tott ¶ert¶ekek

alapj¶an.
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4.5 H¶onapfordul¶o-hat¶as

Ariel (1987) ¶es Lakonishok ¶es Smidt (1988) munk¶aja alapj¶an nem csak az
¶ev elej¶en, hanem minden h¶onap elej¶en is jellemz}oen magasabbak a hozamok.
A h¶onapfordul¶o-hat¶as vizsg¶alat¶ahoz a keresked¶esi napokat h¶arom csoportba
soroltuk, a h¶onap eleje, a h¶onap kÄozepe ¶es a h¶onap v¶ege. Az els}o csoportba
tartozott minden h¶onap els}o n¶egy napj¶ara es}o keresked¶esi napok. A h¶onap
v¶ege csoportba tartozott 31 napos h¶onapokban a 28{31. nap, 30 napos h¶ona-
pokn¶al a 27{30. nap, febru¶ar eset¶en pedig 25{29. nap (¯gyelmen k¶³vÄul hagyva
a szÄok}o¶eveket). A h¶onap kÄozep¶ebe pedig azok a napok, amelyek nem kerÄultek
bele a m¶asik k¶et csoport egyik¶ebe sem, vagyis a h¶onap kÄozep¶ere esnek.

A 8. ¶abr¶an l¶athat¶o, hogy a h¶onap kÄozep¶en a vizsg¶alt id}oszakok kÄozÄul { az
1996{2000-es id}oszakot lesz¶am¶³tva { a h¶onap kÄozep¶en voltak a legalacsonyab-
bak a hozamok. A h¶onap eleji hozamok mind kiugr¶oan magasak ¶es pozit¶³vak
voltak, eltekintve a 2011{2015-Äos id}oszakt¶ol, azon belÄul is els}osorban a 2011-
es ¶evt}ol.

8. ¶abra. H¶onapfordul¶o-hat¶as a BUX index napi hozam¶ara a kÄulÄonbÄoz}o ¶evekben.
Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az SPSS-ben kapott eredm¶enyekb}ol

A Levene-teszt nem volt szigni¯k¶ans (p-¶ert¶ek=0,65), ¶³gy a varianciaana-
l¶³zis sz¶or¶ashomogenit¶as felt¶etele teljesÄul. A 10. t¶abl¶azatban az F-pr¶oba b¶ar-
mely szok¶asosan haszn¶alt szigni¯kanciaszint mellett szigni¯k¶ans, ¶³gy meg¶al-
lap¶³that¶o, hogy a h¶onapfordul¶o-hat¶as jelent}os. Tov¶abb¶a a BUX index h¶onap
elejei hozamainak ¶atlaga 0,2135 sz¶azal¶ekponttal, a h¶onap v¶egi hozamainak
¶atlaga pedig 0,1326 sz¶azal¶ekponttal magasabb, ¶³gy jelent}osen elt¶er a h¶onap
kÄozepi hozamokt¶ol. Ezt kÄovet}oen a post hoc tesztek seg¶³tenek azonos¶³tani,
hogy mely csoportokban vannak szigni¯k¶ans kÄulÄonbs¶egek az ¶atlagok kÄozÄott.
Az ¶³gy kapott eredm¶enyek is al¶at¶amasztj¶ak a h¶onapfordul¶o-hat¶as jelenl¶et¶et,
hiszen a Student-Newman-Keuls, a Duncan ¶es a Tuckey teszttel is 2 csoportot
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kaptunk. Az els}ohÄoz tartozik a kÄozepe, a m¶asodik tartozik az eleje ¶es a v¶ege
(11. t¶abl¶azat).

10. t¶abl¶azat. H¶onapfordul¶o-hat¶as vizsg¶alata 11. t¶abl¶azat. Post hoc teszt
Param¶eterek BecsÄult (%) t-pr¶oba p-¶ert¶ek 1 (%) 2 (%) N
Tengelymetszet 0,0028 0,137 0,891 H¶onap kÄozepe 0,0028 5926
H¶onap eleje 0,2135 3,961*** 0,000 H¶onap eleje 0,2163 999
H¶onap v¶ege 0,1326 2,536** 0,011 H¶onap v¶ege 0,1354 1073
F-pr¶oba 9,781*** 0,000 p-¶ert¶ek 1,00 0,17
K-W pr¶oba 19,175*** 0,000
Megjegyz¶esek: 1. ** ¶es *** jelÄoltek szigni¯k¶ansak az 5% ¶es az 1% szigni¯kanciaszint mellett.
2. A t-pr¶oba a H0 : ¯i = 0 (i = 0; 1; 2) nullhipot¶ezist teszteli. 3. A post hoc tesztek kÄozÄul
a Student-Newman-Keuls-t ¶es a Duncan-teszt eredm¶enye l¶athat¶o. Modell: rt = ¯0 + ¯1 £
DH¶onap eleje;t + ¯2 £ DH¶onap v¶ege;t + "t, ahol D:;t a megfelel}o dummy v¶altoz¶ok.

10{11. t¶abl¶azat. A h¶onapfordul¶o-hat¶as vizsg¶alata ¶es a post hoc teszt eredm¶enye.
Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az SPSS-ben kapott eredm¶enyekb}ol

Az ARMA-GARCH modellekkel is megvizsg¶altuk a h¶onapfordul¶o-hat¶ast.
H¶arom kÄulÄonbÄoz}o modellben vizsg¶alva, az els}oben a h¶onap eleje ¶es a h¶onap
v¶ege dummy v¶altoz¶o is megjelent kÄuls}o regresszork¶ent. Azonban m¶³g a h¶onap
eleje szigni¯k¶ans volt (p-¶ert¶ek=0,0003), addig a h¶onap v¶ege m¶ar nem (p-
¶ert¶ek=0,1255). A modell 2-ben csak a h¶onap elej¶et vizsg¶altuk, l¶athatjuk,
hogy a h¶arom modell kÄozÄul itt a legalacsonyabb az inform¶aci¶os krit¶eriumok
¶ert¶eke, tov¶abb¶a az eredeti alapmodellhez k¶epest a log likelihood ¶ert¶eke pedig
nagyobb (alapmodelln¶el: 23617,3), ¶³gy ez egy jobb modellt jelent.

ÄOsszegezve, az tapasztalhat¶o, hogy b¶ar a h¶onap v¶eg¶en is ¶atlagban maga-
sabbak a BUX index hozamai, azonban, mint ahogy a GARCH modellb}ol is
l¶athattuk, ahol az ¶ert¶eke m¶ar nem volt szigni¯k¶ans, nincs egy¶ertelm}u robusz-
tus hat¶asa. Ezzel szemben a h¶onap eleje hat¶as a vizsg¶alt m¶odszerek mind-
egyik¶eben szigni¯k¶ans eredm¶enyt mutatott b¶armely szok¶asosan haszn¶alatos
szigni¯kanciaszint mellett. ¶Igy kijelenthet}o, hogy a h¶onap eleje hat¶as telje-
sÄul a BUX index hozamaira, ¶es a t}ozsdei strat¶egia kialak¶³t¶asa sor¶an ¶erdemes
¯gyelembe venni.

Modell 1 Modell 2 Modell 3
Param¶eterek Becsl¶es t-pr¶oba p-¶ert¶ek Becsl¶es t-pr¶oba p-¶ert¶ek Becsl¶es t-pr¶oba p-¶ert¶ek
V¶arhat¶o¶ert¶ek-egyenlet

¹ 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 (H¶o eleje) 0,00136 3,630 0,0003 0,00126 3,425 0,0006 - - -
m1 (H¶o v¶ege) 0,00055 1,532 0,1255 - - - 0,00034 0,952 0,3412
Variancia-egyenlet

! 0,00001 3,774 0,0002 0,00001 3,776 0,0002 0,00001 3,750 0,0002
®1 0,13247 9,134 0,0000 0,13271 9,148 0,0000 0,13323 9,160 0,0000
¯1 0,48219 5,142 0,0000 0,48065 5,146 0,0000 0,48164 5,125 0,0000
¯2 0,33935 3,849 0,0001 0,34084 3,881 0,0001 0,33962 3,847 0,0001
° 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
V¶arhat¶o¶ert¶ek-egyenlet: rt = ¹ + MA1"t¡1 + m1DH¶onap eleje;t + m2DH¶onap v¶ege;t + "t

12. t¶abl¶azat. ARMA(0,1)-GJR-GARCH(1,2) modell eredm¶enyei a h¶onapfordul¶o-hat¶asra, Stu-
dent t-eloszl¶ast felt¶etelezve. Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az RStudioban sz¶am¶³tott ¶ert¶ekek alapj¶an
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4.6 H¶eten belÄuli szezonalit¶as

A kÄovetkez}okben azt fogjuk vizsg¶alni, hogy felfedezhet}o-e h¶eten belÄuli minta
a hozamok alakul¶as¶aban, kÄulÄon kit¶erve a h¶etf}o { melyet szok¶as h¶etv¶ege-ha-
t¶asnak is nevezni {, a szerda ¶es a p¶entek hat¶as vizsg¶alat¶ara.

9. ¶abra. H¶et napja hat¶as a BUX index napi hozamaira a kÄulÄonbÄoz}o ¶evekben.
Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az SPSS-ben kapott eredm¶enyekb}ol

Ha a teljes id}oszakra (1991{2022) vizsg¶aljuk a h¶eten belÄuli szezonalit¶ast,
akkor azt l¶atjuk, hogy a nemzetkÄozi szakirodalmakkal ellent¶etben { miszerint
a r¶eszv¶enypiacok gyeng¶ebb teljes¶³tm¶eny ny¶ujtanak h¶etf}on, mint a h¶et tÄobbi
napj¶an {, ¶atlagban h¶etf}on voltak a legmagasabbak a loghozamok, 0,096%.
Azonban rÄovidebb, 10 ¶eves peri¶odusokra n¶ezve, m¶ar teljesen m¶as k¶epet ka-
punk. E szerint 1993{2012-es id}oszakban a h¶etf}o-hat¶as nem teljesÄul, s}ot pont
ellenkez}oleg, a h¶etf}oi napon voltak a legmagasabbak a hozamok. Ezzel szem-
ben a 2013-t}ol m¶ar meg¯gyelhet}o a h¶etf}o-hat¶asra utal¶o jelek. A 2013{2022-es
id}oszakban a h¶etf}oi hozamok ¶atlaga 0,052% sz¶azal¶ekponttal volt alacsonyabb,
mint a teljes id}oszak ¶atlaghozama. A 2021{2022-es id}oszakban pedig ¶atlag-
ban m¶ar 0,1263% sz¶azal¶ekponttal alacsonyabb volt. Azonban, ahogy l¶atjuk
a t-¶ert¶ekekb}ol, a hozamok nem t¶ertek el szigni¯k¶ansan a f}o¶atlagt¶ol.

1991{2022 1993{2002 2003{2012 2013{2022

Param¶eterek ¶Atlag t-pr¶oba ¶Atlag t-pr¶oba ¶Atlag t-pr¶oba ¶Atlag t-pr¶oba
H¶etf}o 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
CsÄutÄortÄok -0,001 -1,24 -0,011 -1,20 -0,028 -0,82 0,019 -0,30
P¶entek 0,063 0,40 0,130 0,53 0,055 0,28 0,012 -0,41
ÄOsszesen 0,047 0,087 0,034 0,035
F-pr¶oba 0,863 (0,485) 1,197 (0,310) 0,967 (0,424) 0,856 (0,490)
K-W pr¶oba 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
Megjegyz¶esek: *, ** ¶es *** jelÄoltek szigni¯k¶ansak a 10, 5 ¶es 1%-os szigni¯kanciaszint mellett.
A t-pr¶oba a H0 : ¹i = f}o¶atlag nullhipot¶ezist teszteli, ahol ¹i (i = 1; . . . ; 5) az Äot h¶etkÄoznap
¶atlaghozam¶at jelÄoli.

13. t¶abl¶azat. H¶eten belÄuli szezonalit¶as vizsg¶alat¶anak eredm¶enyei.
Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az SPSS-ben kapott eredm¶enyekb}ol

ÄOsszegezve az mondhat¶o el, hogy 1991 ¶es 2022 kÄozÄott a BUX index napi
hozamai a h¶etf}oi, a szerdai ¶es a p¶enteki napon ¶atlagosan magasabbak voltak,
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azonban a hat¶as nem robusztus, ¶³gy a magyar t}ozsd¶en nem tudtuk igazolni
a h¶eten belÄuli szezonalit¶as jelenl¶et¶et.

Ha tov¶abb vizsg¶aljuk az ARMA-GARCH modellel, hasonl¶o eredm¶enyre
jutunk. A h¶etf}o ¶es a szerda becsÄult egyÄutthat¶oja is pozit¶³v, azonban nem
szigni¯k¶ans a hat¶as.

4.7 ¶Or¶ak vizsg¶alata

A Bloomberg felÄulet¶en lehet}os¶eg van ¶orai adatok, s}ot ak¶ar percenk¶enti adatok
letÄolt¶es¶ere is. Azonban ezek az adatok csak rÄovidebb id}ot¶avra, ¶altal¶aban f¶el
¶evre el¶erhet}oek. A BUX index eset¶eben csak ¶arfolyamadatok tÄolthet}oek le,
hiszen a BUX indexszel kÄozvetlenÄul nem kereskednek. ¶Igy h¶arom r¶eszv¶eny, a
MOL, az OTP ¶es a Richter forgalm¶at vizsg¶altuk. A BUX index ¶orai adatait
2022. szeptember 1-t}ol 2023. m¶arcius 14-ig, a r¶eszv¶enyek forgalmi adatait
pedig 2022.05.16-t¶ol 2023.04.08-ig.

Kor¶abbi kutat¶asok arra jutottak, hogy a hozamok helyett ¶erdemesebb a
forgalom nagys¶ag¶at vizsg¶alni a napon belÄuli adatokra. A 10. ¶abr¶an meg¯-
gyelhet}o, hogy a d¶elut¶ani ¶or¶akban a legmagasabb a forgalom, vagyis a z¶a-
r¶o¶ora anom¶alia (,,closing hour anomaly") val¶oban teljesÄul, kÄulÄonÄosk¶eppen a
MOL ¶es a Richter eset¶en. Tov¶abb¶a a reggeli ¶or¶akban is magasabb keresked¶es
¯gyelhet}o meg, ¶³gy a nyit¶asi ¶or¶as (,,opening hour") anom¶alia teljesÄul¶es¶ere
utal¶o jeleket is l¶athatunk, ez kiemelten igaz az OTP eset¶en, ahol a reggel 9-
es keresked¶esi forgalom a d¶elut¶ani cs¶ucsid}oszakot is megel}ozi. Azt is ¶erdemes
kiemelni, hogy eb¶edid}oben, 12{13 ¶ora kÄozÄott a legalacsonyabb a forgalom.

10. ¶abra. A MOL, az OTP ¶es a Richter r¶eszv¶enyeinek forgalma a kÄulÄonbÄoz}o ¶or¶akban.
Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az SPSS-ben kapott eredm¶enyekb}ol

Az F-pr¶oba ¶es a Kruskall-Wallis H-pr¶oba ¶ert¶eke is szigni¯k¶ans mindh¶arom
r¶eszv¶eny eset¶en, ami arra utal, hogy az egyes ¶or¶ak kÄozÄott elt¶er}o a forgalom.
A 14. t¶abl¶azatban l¶athat¶o, hogy a legnagyobb forgalom az utols¶o ¶or¶aban van,
17 ¶orakor.

Ezt kÄovet}oen a post hoc Äosszehasonl¶³t¶o tesztet haszn¶alva meghat¶aroztuk,
hogy mely ¶or¶ak keresked¶ese t¶er el egym¶ast¶ol. A teszt az egyes ¶or¶akat csopor-
tokba osztja az egym¶as kÄozti kÄulÄonbs¶egek alapj¶an (IBM, 2021). A Richter ¶es
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a MOL eset¶en 4, az OTP eset¶en 3 csoportot kÄulÄonbÄoztet meg. Mindh¶arom
esetben az els}o csoportba tartoztak a napkÄozbeni ¶or¶ak, vagyis amikor a leg-
alacsonyabb volt a forgalom, m¶asodik csoportba a kora d¶elel}otti ¶or¶ak ¶es a
kora d¶elut¶ani ¶or¶ak, a h¶armas ¶es n¶egyes csoportba pedig a 9 ¶orai ¶es a nap v¶egi
keresked¶esek.

MOL forgalom OTP forgalom Richter forgalom
¶Or¶ak ¶Atlag Pr(>jtj) Al- ¶Atlag Pr(>jtj) Al- ¶Atlag Pr(>jtj) 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-pr¶oba 35,18*** (0,000) 24,87*** (0,000) 69,62*** (0,000)
K-W pr¶oba 528*** (0,000) 401*** (0,000) 707*** (0,000)
Megjegyz¶esek: 1. A sz¶amok a z¶ar¶ojelben az F-pr¶ob¶ahoz ¶es a Kruskall-Wallis H-pr¶ob¶ahoz
tartoz¶o p-¶ert¶eket jelÄolik. 2. A t-pr¶oba a H0 : ¹i = f}o¶atlag nullhipot¶ezist teszteli, ahol ¹i

(i = 9; 10; . . . ; 17) az egyes ¶or¶ak forgalm¶anak az ¶atlag¶at jelÄoli. 3. Az alcsoportok a Tuckey
HSD post hoc eredm¶enyeit mutatj¶ak.

14. t¶abl¶azat. Napon belÄuli keresked¶esi forgalom vizsg¶alata a MOL, OTP ¶es Richter
r¶eszv¶eny¶ere. Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az SPSS-ben kapott eredm¶enyekb}ol

Az eredm¶eny azt bizony¶³tja, hogy a MOL, az OTP ¶es a Richter r¶eszv¶enyei-
nek a forgalma a kÄulÄonbÄoz}o ¶or¶akban jelent}os m¶ert¶ekben elt¶er. Tov¶abb¶a a
nemzetkÄozi indexekhez hasonl¶oan meg¯gyelhet}o az eb¶edszÄuneti ¶es z¶ar¶o¶ora
anom¶alia.

5 Id}oj¶ar¶as hat¶as¶anak vizsg¶alata

Ebben a fejezetben a K2 kutat¶asi k¶erd¶esre fogunk v¶alaszolni. Megvizsg¶aljuk,
van-e kapcsolat a r¶eszv¶enyhozamok ¶es a speci¯kus hangulatproxy v¶altoz¶ok
kÄozÄott, mint p¶eld¶aul a h}om¶ers¶eklet, a csapad¶ek, vagy a sz¶elsebess¶eg.

Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy b¶ar tÄobb nemzetkÄozi kutat¶as megmu-
tatta, hogy a h}om¶ers¶eklet, a ,,Sell in May and Go Away" e®ektus (miszerint
t¶eli id}oszakban jobban teljes¶³t a t}ozsde, mint ny¶aron) ¶es a SAD-e®ektus (mi-
szerint a napf¶enyes ¶or¶ak sz¶ama kihat az ember hangulat¶ara, ¶es ¶³gy t¶elen tÄobb
ember is szezon¶alis depresszi¶oban szenved) hat¶assal van a t}ozsd¶ere, azonban
ezeket az eredm¶enyeket szkeptikusan kell kezelni, hiszen a h¶arom e®ektus
korrel¶al egym¶assal, ¶³gy neh¶ez megkÄulÄonbÄoztetni, hogy val¶oj¶aban melyik b¶³r
magyar¶az¶oer}ovel.

5.1 Id}oj¶ar¶asi adatok bemutat¶asa

Az id}oj¶ar¶as adatsorokat az Orsz¶agos Meteorol¶ogiai Szolg¶alat Meteorol¶ogiai
Adatt¶ar¶ab¶ol tÄoltÄottÄuk le 2002.01.01-t}ol 2022.12.31-ig, vagyis a teljes jelenleg
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el¶erhet}o id}oszakra. A vizsg¶alt napi gyakoris¶ag¶u meteorol¶ogiai inform¶aci¶ok a
pestszentl}orinci automata m¶er}o¶allom¶as m¶er¶eseib}ol sz¶armaznak (¶eszaki sz¶eles-
s¶eg: 47±25'45"; keleti hossz¶us¶ag: 19±10'56"; magass¶ag: 138 m). Az el¶erhet}o
meteorol¶ogia adatok kÄozÄul Äotre f¶okusz¶altunk, a napi ¶atlagh}om¶ers¶ekletre (±C),
a napi csapad¶ekÄosszegre (mm), a relat¶³v nedvess¶eg napi ¶atlag¶ara (%), a napi
glob¶alsug¶arz¶as Äosszeg¶ere (J/cm2) ¶es a sz¶elsebess¶eg napi ¶atlag¶ara (m/s).

A p¶enzÄugyi adatsorok, a BUX, BUMIX index napi loghozam¶anak ¶es az
Äot id}oj¶ar¶asi t¶enyez}o le¶³r¶o statisztik¶aja a 15. t¶abl¶azatban l¶athat¶o.

Napi hozam Csapad¶ek- ¶Atlagh}o- Relat¶³v Glob¶al Sz¶el-
BUX BUMIX Äosszeg m¶ers¶eklet nedvess¶eg sug¶arz¶as sebess¶eg
(%) (%) (mm) (±C) (%) (J/cm2) (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
Sz¶or¶as 0,015 0,012 4,80 8,91 15,61 855,87 1,00
Ferdes¶eg -0,400 0,020 6,35 -0,13 -0,01 0,29 1,41
Cs¶ucsoss¶ag 7,971 11,314 60,35 -0,92 -0,83 -1,20 2,78
Megjegyz¶es: A vizsg¶alt id}oszak a BUX ¶es az id}oj¶ar¶asi v¶altoz¶ok eset¶en 2002.01.02-t}ol
2022.12.30-ig; a BUMIX eset¶en 2004.06.01-t}ol 2022.12.30-ig tart.

15. t¶abl¶azat. Napi hozamok ¶es az id}oj¶ar¶asi t¶enyez}ok le¶³r¶o statisztik¶aja.
Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az SPSS-ben sz¶am¶³tott ¶ert¶ekekb}ol

5.1.1 Szezon¶alis depresszi¶o

TÄobb, id}oj¶ar¶as hat¶as¶at vizsg¶al¶o kutat¶as kit¶er a SAD-e®ektusra, vagyis a sze-
zon¶alis depresszi¶o hat¶as¶ara. A szezon¶alis depresszi¶o egy olyan hangulatzavar,
ami jellemz}oen a kev¶es napf¶enyes ¶or¶aval rendelkez}o ¶evszakokban, t¶elen ¶es
}osszel jelentkezik. A sz¶amszer}us¶³t¶es¶ehez a Kamstra, Kramer ¶es Levi (2003)
¶altal haszn¶alt m¶odszert alkalmazzuk.

Els}o l¶ep¶esk¶ent a Nap deklin¶aci¶os szÄog¶enek (¸t) a kisz¶am¶³t¶as¶ara van szÄuk-
s¶egÄunk:

¸t = 0; 4102 £ sin
h 2¼

365
(napt ¡ 80;25)

i
;

ahol napt 1 ¶es 365-366 kÄozÄotti ¶ert¶eket vehet fel, azt jelÄoli, hogy a t id}opont
az ¶ev h¶anyadik napj¶ara esik. Mivel Magyarorsz¶ag az ¶eszaki f¶elteken fekszik,
¶³gy az al¶abbi m¶odon sz¶am¶³thatjuk ki az ¶ejszakai ¶or¶ak sz¶am¶at, vagyis a nap-
nyugt¶at¶ol napkelt¶eig tart¶o id}oszakot:

Ht = 24 ¡ 7;72 £ arccos
h
¡ tan

³2¼±

365

´
tan¸t

i
;

ahol ± jelÄoli a sz¶eless¶egi fokot, amihez a Budapesti ¶Ert¶ekt}ozsde sz¶eless¶egi
fok¶at fogjuk haszn¶alni, mely 47,5± N fok. Majd ebb}ol az SADt = Ht ¡ 12
egyenlettel megkaphatjuk az SADt ¶ert¶ek¶et a keresked¶esi napokra, melyek
}oszi-t¶eli id}oszakra esnek (az ¶eszaki f¶eltek¶en szeptember 21-t}ol m¶arcius 20-ig),
egy¶eb esetben az ¶ert¶ek 0.
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5.2 Extr¶em id}oj¶ar¶as hat¶as¶anak vizsg¶alata

5.2.1 Extr¶em id}oj¶ar¶asi v¶altoz¶ok l¶etrehoz¶asa

A 4. fejezetben l¶athattuk, hogy szezon¶alis mint¶ak fedezhet}oek fel a Budapesti
¶Ert¶ekt}ozsd¶en kereskedett r¶eszv¶enyek ¶arfolyam¶aban. Azonban az id}oj¶ar¶asi t¶e-
nyez}okben is, hiszen t¶elen alacsonyabb a h}om¶ers¶eklet, mint ny¶aron. ¶Igy ha
kapcsolatot tal¶aln¶ank a hozam, a forgalom ¶es a h}om¶ers¶eklet kÄozÄott, az utal-
hatna a SAD e®ektusra is, vagy ak¶ar a ,,Sell in May and Go Away" strat¶egia
jelenl¶et¶ere. ¶Igy szezon¶alisan is kiigaz¶³tjuk az adatsorunkat, a Yoon ¶es Kang
(2008) ¶altal javasolt m¶odszertant alkalmazva. Ennek el}onye, hogy ezzel a sz¶el-
s}os¶eges id}oj¶ar¶as hat¶as¶at tudjuk vizsg¶alni, mely Bell ¶es t¶arsai (2001) szerint
az ember hangulat¶ara is extr¶em hat¶assal van. Az Äot id}oj¶ar¶asi v¶altoz¶ot egy 21
napos mozg¶o¶atlag (MA) ¶es annak a sz¶or¶as¶aval (¾) igaz¶³tjuk ki. A 21 nap havi
¶atlagra utal, hiszen csak a t}ozsdei keresked¶esi napokat vizsg¶aljuk. Legyen

MA(Wt) =
1

21
(Wt¡10 + Wt¡9 + . . . + Wt + . . . + Wt+9 + Wt+10) ;

¾(Wt) =

vuut 1

20

10X

i=¡10

¡
Wi ¡ MA(Wi)

¢2
;

ahol Wt az id}oj¶ar¶asi v¶altoz¶ok napi ¶ert¶eke a t id}opontban. Felt¶etelezve, hogy
az extr¶em id}oj¶ar¶asi viszonyok (az ¶atlag alatt vagy felett l¶ev}ok) alkalmasak
lehetnek magyar¶az¶o dÄont¶eshoz¶o v¶altoz¶ok¶ent, minden id}oj¶ar¶asi v¶altoz¶ohoz k¶et
dummy v¶altoz¶ot hozunk l¶etre a kÄovetkez}ok szerint:

WADt =

½
1 ha Wt < MA(Wt) ¡ ¾(Wt)
0 egy¶ebk¶ent

WNDt =

½
1 ha Wt > MA(Wt) + ¾(Wt)
0 egy¶ebk¶ent

ahol WADt a dummy v¶altoz¶o az extr¶em m¶ert¶ekben ¶atlag alatti l¶ev}o id}oj¶ar¶asra,
¶es WNDt pedig a dummy v¶altoz¶o az extr¶em m¶ert¶ekben ¶atlag feletti id}oj¶ar¶asi
v¶altoz¶okra. A csapad¶ekÄosszeg id}oj¶ar¶asi v¶altoz¶ora csak a WNDt dummy
v¶altoz¶ot sz¶amoltuk, hiszen amikor nem esik, azt nem tekinthetjÄuk az ¶atlagt¶ol
elt¶er}o extr¶em id}oj¶ar¶asi viszonynak. ¶Igy Äosszesen kilenc id}oj¶ar¶asi dummy v¶al-
toz¶ot k¶epeztÄunk, melyek a 16. t¶abl¶azatban l¶athat¶ok.

JelÄol¶es Le¶³r¶as Napok sz¶ama
dcsapadekN Extr¶em magas csapad¶ekmennyis¶eg 516
dhomerK Extr¶em alacsony h}om¶ers¶eklet 894
dhomerN Extr¶em magas h}om¶ers¶eklet 516
dnedvK Extr¶em alacsony nedvess¶eg 796
dnedvN Extr¶em magas nedvess¶eg 872
dsugarK Extr¶em alacsony glob¶alsug¶arz¶as 960
dsugarN Extr¶em magas glob¶alsug¶arz¶as 718
dszelK Extr¶em alacsony sz¶elsebess¶eg 594
dszelN Extr¶em nagy sz¶elsebess¶eg 795
ÄOsszes meg¯gyel¶es 5248
Megjegyz¶es: Az extr¶em ¶ert¶ekek a 21 napos mozg¶o¶atlaghoz k¶epest ¶ertend}ok.

16. t¶abl¶azat. Id}oj¶ar¶asi dummy v¶altoz¶ok le¶³r¶asa
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5.2.2 Empirikus eredm¶enyek

Az indexhozam ¶es az extr¶em id}oj¶ar¶asi v¶altoz¶ok kapcsolat¶anak a vizsg¶alat¶at a
napt¶arhat¶asokhoz hasonl¶oan line¶aris regresszi¶oval kezdjÄuk. A 17. t¶abl¶azatban
l¶athat¶o, hogy egyedÄul az extr¶em alacsony glob¶alsug¶arz¶as hat¶asa szigni¯k¶ans,
de csak 10%-os szigni¯kanciaszint mellett. Vagyis az extr¶em alacsony glob¶al-
sug¶arz¶as¶u (21-napos MA-hoz viszony¶³tva) napokon a hozam magasabb. Ami
ellentmond a pszichol¶ogiai tanulm¶anyok eredm¶enyeinek, miszerint kev¶esb¶e
napf¶enyes, borong¶os id}oben az emberek pesszimist¶abb¶a ¶es kock¶azatkerÄul}obb¶e
v¶alnak, ¶³gy pont ellenkez}oleg, alacsonyabb hozamokra lehetne sz¶am¶³tani.
Tov¶abb¶a a szezon¶alis depresszi¶o, a SAD v¶altoz¶o ¶ert¶eke sem szigni¯k¶ans, ¶³gy
nem ¯gyelhet}o meg kapcsolat a magyar t}ozsde ¶es a szezon¶alis depresszi¶o kÄo-
zÄott. A GARCH modellekkel v¶egzett vizsg¶alat is meger}os¶³tette az ¶all¶³t¶ast,
miszerint a magyar t}okepiacon nem ¯gyelhet}o meg kapcsolat az extr¶em id}o-
j¶ar¶asi v¶altoz¶ok ¶es az indexhozamok kÄozÄott.

Becsl¶esek t-pr¶oba p-¶ert¶ek F-pr¶oba
Napi csapad¶ekÄosszeg Konstans 0,00027 1,263 0,207 1,159

dcsapadekN 0,00074 1,077 0,282 (0,282)
H}om¶ers¶eklet 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

Relat¶³v nedvess¶eg 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

Glob¶alsug¶arz¶as 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

Sz¶elsebess¶eg 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)

Megjegyz¶es: *, ** ¶es *** jelÄoltek szigni¯k¶ansak a 10%, 5% ¶es az 1% szigni¯kanciaszint mel-
lett. Line¶aris regresszi¶os modell az egyes id}oj¶ar¶asi v¶altoz¶okra: rt = ¯0 + ¯1Dummyk;t +
¯2Dummyn;t + "t, ahol rt a t id}oponti BUX index napi hozamait jelÄoli, ¯0 a tengelymet-
szetet, Dummyk;t az extr¶em alacsony id}oj¶ar¶as dummy v¶altoz¶oj¶at, Dummyn;t pedig az extr¶em
magas id}oj¶ar¶as dummy v¶altoz¶oj¶at a t id}opontban.

17. t¶abl¶azat. Extr¶em id}oj¶ar¶asi v¶altoz¶ok hat¶as¶anak vizsg¶alata a BUX index hozam¶an

Egy nagyon meleg ¶es p¶ar¶as ny¶ari napon a h}os¶eg¶erzet ¶es a nedves leveg}o
egyÄuttesen okoz kellemetlen ¯zikai ¶erzetet, ¶es emiatt a hangulatunk is na-
gyobb m¶ert¶ekben romlik. Vagy egy hideg napon, ha er}os sz¶el is f¶uj, akkor
a hideg id}o ¶es a sz¶el egyÄutt ak¶ar kellemetlenebb ¯zikai ¶erzetet is okozhat, ¶es
ez szint¶en negat¶³v hat¶assal lehet hangulatunkra. Ezek az extr¶em id}oj¶ar¶asi
param¶eterek egyÄutt hatva er}os¶³thetik a hozamokra val¶o hat¶as m¶ert¶ek¶et. ¶Igy
azt is vizsg¶aljuk, hogy az extr¶em id}oj¶ar¶asok egyÄuttes megl¶ete milyen hat¶assal
b¶³r. Ehhez a vizsg¶alathoz a dummy v¶altoz¶okat szorozzuk, p¶eld¶aul dhomerN£
dnedvN = 1 azt jelenti, hogy amellett, hogy extr¶em magas a h}om¶ers¶eklet,
a relat¶³v nedvess¶eg is extr¶em magas. Kutat¶asunk sor¶an az Äosszes p¶aros¶³t¶ast
vizsg¶altuk, a 18. t¶abl¶azatban csak az a modell l¶athat¶o, amelybe a szigni¯k¶ans
hat¶ast mutat¶o v¶altoz¶ok kerÄultek be. Az ¯gyelhet}o meg a BUX index eset¶en,
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hogy az ¶atlaghoz k¶epest extr¶em meleg id}oben dÄont}o szempontok az egy¶eb id}o-
j¶ar¶asi faktorok is, vagyis ha emellett magas a p¶aratartam, akkor a hozamok
v¶arhat¶oan magasabbak lesznek, viszont ha magas h}om¶ers¶eklet mellett es}os
nap van, akkor az ellenkez}o v¶arhat¶o, vagyis a hozamok v¶arhat¶oan alacsonyab-
bak lesznek. Ut¶obbi a BUMIX index eset¶en is meg¯gyelhet}o. Azonban fontos
megjegyezni, hogy a BUX index eset¶en magas h}om¶ers¶eklet}u ¶es relat¶³v ned-
vess¶eg}u id}ore csak 55 meg¯gyel¶esÄunk van, a BUMIX eset¶en pedig a napos ¶es
relat¶³v nedvess¶eg}u id}ore pedig csak 5, ¶³gy a v¶eletlen is nagyban befoly¶asolja
a kimenetelt, ez¶ert nem lehet ¶altal¶anos ¶erv¶eny}u meg¶allap¶³t¶asokat levonni az
eredm¶enyb}ol.

BUX hozam BUMIX hozam
Param¶eterek Becsl¶es t-pr¶oba p-¶ert¶ek Becsl¶es t-pr¶oba Pr(> jtj)
¹ 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
m1 -0,00271 -1,892 0,059 -0,00165 -1,756 0,079
m2 0,00279 1,816 0,069 -0,00606 -2,405 0,016
m3 - - - 0,00147 1,849 0,064
! 0,00000 2,829 0,005 0,00000 1,307 0,191
®1 0,05144 5,648 0,000 0,12160 6,412 0,000
¯1 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

V¶arhat¶o¶ert¶ek-egyenlet: rt = ¹+AR1rt¡1+
P3

i=1
miDi;t+"t. Param¶eterek BUX eset¶en: m1:

(dcsapadekN £ dhomerN) (75 meg¯gyel¶es); m2: (dhomerN £ dnedvN) (55); BUMIX eset¶en:
m1: (dcsapadekN £ dhomerN) (71); m2: (dsugarN £ dnedvN) (5); m3: (dszelK £ dsugarK)
(102).

18. t¶abl¶azat. ARMA(1,0)-GJR-GARCH(1,1) modell eredm¶enyei az extr¶em id}oj¶ar¶asok egyÄuttes
hat¶as¶ara, Student-t eloszl¶ast felt¶etelezve. Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az RStudioban sz¶am¶³tott

¶ert¶ekek alapj¶an

5.3 Id}oj¶ar¶as hat¶as¶anak vizsg¶alata t}ozsdei forgalomra

Ebben a fejezetben azt fogjuk vizsg¶alni, hogy vajon a keresked¶esi forgalmat
befoly¶asolja-e az id}oj¶ar¶as. Csak a BUX index r¶eszv¶enyeinek Äosszforgalm¶at
tekintjÄuk, mivel BUMIX index eset¶en kevesebb az el¶erhet}o adat.

A hozamokhoz hasonl¶oan line¶aris regresszi¶oval vizsg¶altuk az eredm¶enyeket.
A 19. t¶abl¶azatban l¶athat¶o, hogy egyedÄul a dcsapadekN v¶altoz¶o szigni¯k¶ans
(t-pr¶oba= ¡2,024, p-¶ert¶ek= 0,043). Az eredm¶eny arra utal, hogy az extr¶em
es}os napokon v¶arhat¶on alacsonyabb lesz a keresked¶esi forgalom, ami Äossz-
hangban van a nemzetkÄozi tanulm¶anyokkal. Azzal magyar¶azhat¶o, hogy az
extr¶em csapad¶ekos id}oj¶ar¶as sokszor viharokkal, bor¶us nappal j¶ar, ami ¶altal¶a-
ban negat¶³v hangulatot eredm¶enyezhet a befektet}ok kÄor¶eben. Ez az ¶altal¶anos
negat¶³v hangulat ¶atterjedhet a befektet¶esi dÄont¶esekre is, ¶es a befektet}oket
pesszimist¶abb¶a teheti. Tov¶abb¶a a rossz id}oj¶ar¶asi viszonyok n¶eha megzavar-
hatj¶ak a keresked¶est. KÄulÄonÄosen igaz ez a ¯zikai keresked¶esben, hiszen vi-
harok eset¶en az emberek nehezebben juthatnak el a t}ozsd¶ere vagy m¶as keres-
ked¶esi helysz¶³nekre, azonban manaps¶ag m¶ar a ¯zikai keresked¶es nem jellemz}o.
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BUX forgalom Becsl¶esek t-pr¶oba p-¶ert¶ek F-pr¶oba
Napi csapad¶ekÄosszeg Konstans 4120395,8 98,641 0,000 4,098**

dcsapadekN -269684,7 -2,024** 0,043 (0,043)
H}om¶ers¶eklet 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

Relat¶³v nedvess¶eg 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

Glob¶alsug¶arz¶as 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

Sz¶elsebess¶eg 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)

Megjegyz¶esek: *, ** ¶es *** jelÄoltek szigni¯k¶ansak a 10%, 5% ¶es az 1% szigni¯kanciaszint
mellett. Line¶aris regresszi¶os modell az egyes id}oj¶ar¶asi v¶altoz¶okra: ft = ¯0 + ¯1Dummyk;t +
¯2Dummyn;t+"t, ahol ft a t id}opontban a BUX index r¶eszv¶enyeinek napi Äosszforgalm¶at jelÄoli,
¯0 a tengelymetszetet, Dummyk;t az extr¶em alacsony id}oj¶ar¶as dummy v¶altoz¶oj¶at, Dummyn;t

pedig az extr¶em magas id}oj¶ar¶as dummy v¶altoz¶oj¶at a t id}opontban.

19. t¶abl¶azat. Extr¶em id}oj¶ar¶asi v¶altoz¶ok hat¶as¶anak vizsg¶alata a t}ozsdei forgalmon.
Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az SPSS-ben kapott eredm¶enyekb}ol

Az extr¶em csapad¶ekos napokat tov¶abb vizsg¶alva, a csapad¶ekmennyis¶eg
alapj¶an k¶et kateg¶ori¶aba es}o napok forgalm¶at hasonl¶³tottuk Äossze. Az els}o
kateg¶oria azokat a napokat tartalmazza, amikor nem, vagy alig volt es}o Bu-
dapesten, a m¶asodik kateg¶ori¶aba azok a napok tartoznak, amikor a 21 napos
mozg¶o¶atlaghoz k¶epest sok es}o volt, vagyis ahol a dcsapadekN dummy ¶ert¶eke
1-gyel egyenl}o. A 20. t¶abl¶azat adatai al¶at¶amasztj¶ak, hogy puszt¶an a szezona-
lit¶assal nem magyar¶azhat¶o az elt¶er¶es a csapad¶ekos ¶es nem csapad¶ekos napok
kÄozÄott, hiszen 9 h¶onapban is alacsonyabb a napi forgalmak ¶atlaga az es}os
napokon.

0 1

N ¶Atlag N ¶Atlag Elt¶er¶es
Janu¶ar 404 4105426 43 3764729 -8,3
Febru¶ar 371 4172462 52 3929747 -5,8
M¶arcius 399 5000269 38 4311306 -13,8
¶Aprilis 383 4559515 39 3771601 -17,3
M¶ajus 388 4389706 47 4414778 0,6
J¶unius 392 4029585 49 3690892 -8,4
J¶ulius 427 3468760 38 3374992 -2,7
Augusztus 406 3307812 38 3129140 -5,4
Szeptember 406 3582112 45 3138180 -12,4
Okt¶ober 400 4255704 40 4353867 2,3
November 389 4838225 43 4160805 -14,0
December 367 3825917 44 4091408 6,9
Megjegyz¶es: 0 jelÄoli azokat a napokat, amikor a dcsapadekN=0, vagyis amikor nem, vagy csak
minim¶alis es}o esett; 1 jelÄoli azokat a napokat, amikor a dcsapadekN=1, vagyis az es}os napokat.
N jelÄoli a napok sz¶am¶at, ¶Atlag pedig a BUX index r¶eszv¶enyeinek napi ¶atlagos Äosszforgalm¶at.

20. t¶abl¶azat. Forgalom Äosszehasonl¶³t¶asa a csapad¶ekos ¶es nem csapad¶ekos napokon a kÄulÄonbÄoz}o
h¶onapokban. Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es az SPSS-ben kapott eredm¶enyekb}ol
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Nem param¶eteres m¶odszereket haszn¶alva, a BUX index napi forgalm¶anak
az ¶atlaga mellett, a medi¶anj¶at ¶es a rang¶atlag¶at is Äosszehasonl¶³tottuk. A 21.
t¶abl¶azatban l¶athat¶o, hogy mindh¶arom esetben az ¶ert¶ekek kisebbek voltak az
extr¶em es}os napokon. Tov¶abb¶a, mivel k¶et csoport van, ¶³gy a nemparam¶eteres
pr¶ob¶ak kÄozÄul a Mann-Whitney U-pr¶ob¶at haszn¶aljuk, mely 10%-os szigni¯kan-
ciaszint mellett elutas¶³tja a nullhipot¶ezist, miszerint az es}os ¶es es}omentes
napok kÄozÄott nincs elt¶er¶es a napi forgalmak rang¶atlag¶anak tekintet¶eben,
vagyis ez al¶at¶amasztja, hogy es}os napokon ritk¶abban fordul el}o az ¶atlagn¶al
magasabb forgalom.

dcsapadekN
0: Es}omentes vagy kis es}os napok 1: Extr¶em es}os napok KÄulÄonbs¶eg

Meg¯gyel¶esek 4732 516
¶Atlag 4120396 3850711 -269685
Medi¶an 3368556 3212105 -156452
Rang¶atlag 2636,4 2515,1 -121,4
Mann-Whitney U-pr¶oba: 1164378 (0,0840)

21. t¶abl¶azat. Es}o ¶es a t}ozsdei forgalom kapcsolat¶anak vizsg¶alata. Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es
az SPSS-ben kapott eredm¶enyekb}ol

Az elv¶egzett tesztekb}ol mind arra a kÄovetkeztet¶esre juthatunk, hogy a
BUX index r¶eszv¶enyeinek napi Äosszforgalma ¶altal¶aban alacsonyabb az es}os
napokon. Azonban a Mann-Whitney U-pr¶oba ¶ert¶eke csak 10%-os szigni¯-
kanciaszint mellett mondhat¶o szigni¯k¶ansnak.

6 ÄOsszefoglal¶as, kÄovetkeztet¶esek

A t}ozsdei adatok eset¶en meg¯gyelhet}oek szisztematikus elt¶er¶esek, t}ozsdei
anom¶ali¶ak. A tanulm¶anyban kett}o, a nemzetkÄozi irodalomban elterjedt ano-
m¶ali¶at vizsg¶altunk a magyar t}okepiacon.

A napt¶arhat¶asok olyan szisztematikus ¶es tart¶os (hozam)mint¶azatok, mely
szerint a piac kÄulÄonbÄoz}o m¶odon viselkedik a nap kÄulÄonbÄoz}o ¶or¶aiban, a h¶et
kÄulÄonbÄoz}o napjain, a h¶onap ¶es az ¶ev kÄulÄonbÄoz}o id}oszak¶aban. TÄobbek kÄozÄott
vizsg¶altuk a nemzetkÄozi kutat¶asokban dokument¶alt janu¶ar-hat¶ast, h¶etf}o-ha-
t¶ast, a h¶onapfordul¶o-hat¶ast a BUX index napi z¶ar¶o¶ert¶ek¶eb}ol k¶epzett hoza-
mokra az 1991.01.02-t}ol a 2022.12.30-ig tart¶o id}oszakra, tov¶abb¶a a napon
belÄuli keresked¶es vizsg¶alat¶ara a MOL, az OTP ¶es a Richter forgalm¶at. Az id}o-
j¶ar¶asi v¶altoz¶ok (¶atlagh}om¶ers¶eklet, csapad¶ekÄosszeg, relat¶³v nedvess¶eg, glob¶al-
sug¶arz¶as, sz¶elsebess¶eg) ¶es a t}ozsdei hozamok kÄozÄotti kapcsolatot 2002.01.02-
t}ol 2022.12.30-ig vizsg¶altuk a magyar t}okepiacon.

A tanulm¶anyban a BUX index hozamainak vizsg¶alat¶ahoz a GJR-GARCH
modellt tal¶altuk a legmegfelel}obbnek, mely egy aszimmetrikus GARCH mo-
dell, ¶³gy le tudja ¶³rni a volatilit¶as klaszterez}od¶es¶enek a jelens¶eg¶et is.

Az empirikus eredm¶enyek alapj¶an, melyeket a 22. t¶abl¶azat foglal Äossze,
nem jelenthet}o ki egy¶ertelm}uen, hogy a magyar t}ozsd¶en a h¶onapok hat¶asa, a
janu¶ar-hat¶as ¶es a h¶eten belÄuli szezonalit¶as jelen lenne. Azonban a h¶onapfor-
dul¶o ¶es az ¶uj¶ev hat¶as¶anak a vizsg¶alatakor robusztus eredm¶enyt kaptunk.



46 Bidl¶o Eszter B¶³borka { Szab¶o D¶avid Zolt¶an

Anom¶alia neve TeljesÄul? Eredm¶enyek Äosszefoglal¶asa

H ¶o n a p o k
Janu¶ar-
hat¶as

M¶ultban
teljesÄult

90-es ¶evek m¶asodik fel¶eben teljesÄult, a janu¶ari hozamok
szigni¯k¶ansan magasabbak voltak. Az elm¶ult 20 ¶evben
m¶ar nem teljesÄult.

,,Sell in May and
Go Away" +
Halloween-e®ekt

R¶eszben
teljesÄul

¶Erdemes okt¶ober-novemberben r¶eszv¶enyt venni, hiszen
ekkor magasabbak a hozamok, azonban a febru¶arban
tapasztalhat¶o alacsony hozamok miatt ¶atgondoland¶o,
hogy meddig tartsuk meg a r¶eszv¶enyeinket.

Mikul¶as rally TeljesÄul
(nem szig-
ni¯k¶ans)

November ¶es december ¶atlaghozama val¶oban magasabb,
de nem szigni¯k¶ans az elt¶er¶es.

Alacsony hozamok: febru¶ar, szeptember; Magas hozamok: janu¶ar, december, ¶aprilis, j¶ulius

N a p o k
H¶onapfordul¶o-
hat¶as

H¶onap
elej¶en
teljesÄul

(er}os hat¶as)

H¶onap els}o n¶egy napj¶an szigni¯k¶ansan magasabbak
a hozamok. A h¶onap v¶eg¶en az ARMA(0,1)-GJR-
GARCH(1,2) modell alapj¶an m¶ar nem szigni¯k¶ans az
elt¶er¶es.

H¶etf}o-hat¶as Nem
teljesÄul

1995-2010 kÄozÄott a h¶etf}oi napon a (h¶etf}o-hat¶assal el-
lent¶etesen) a hozamok ¶atlagosan magasabbak voltak.
2010-es ¶evekt}ol ez megfordult, az¶ota a hozamok ¶atlagosan
alacsonyabbak h¶etf}on. Azonban egyik elt¶er¶es sem robusz-
tus.

Szerda-hat¶as Nem
teljesÄul

1991-2022 kÄozÄott a szerdai ¶atlaghozamok magasabbak,
azonban az elt¶er¶es nem jelent}os.

P¶entek-hat¶as Nem
teljesÄul

1991-2022 kÄozÄott a p¶enteki ¶atlaghozamok magasabbak,
azonban az elt¶er¶es nem jelent}os.

¶O r ¶a k
Nyit¶asi ¶or¶as
anom¶alia

R¶eszben
teljesÄul

Nyit¶askor magasabb a forgalom, azonban csak az OTP
eset¶en robusztus a hat¶as.

Z¶ar¶ora anom¶alia TeljesÄul Z¶ar¶o¶or¶aban szigni¯k¶ansan magasabb forgalom.
Eb¶edszÄuneti
anom¶alia

TeljesÄul Eb¶edszÄunetben, 12{13 ¶ora kÄozÄott alacsonyabb forgalom.

ÄU n n e p
Kar¶acsony R¶eszben

teljesÄul
(nem szig-
ni¯k¶ans)

Kar¶acsony el}ott nem teljesÄul. Kar¶acsonyt kÄovet}o h¶eten
magasabb az ¶atlaghozam, azonban nem szigni¯k¶ansan.

The New Year
rally

TeljesÄul
(er}os hat¶as)

Az ¶ev els}o Äot napj¶an szigni¯k¶ansan magasabbak a
hozamok.

Megjegyz¶es: Az ¶orai adatokat 2022.05.16-t¶ol 2023.04.08-ig vizsg¶altuk.

22. t¶abl¶azat. ÄOsszefoglal¶o t¶abl¶azat az eredm¶enyekr}ol. Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es

Tov¶abb¶a a napon belÄuli keresked¶es vizsg¶alatakor az egyes ¶or¶ak kÄozÄotti
forgalom jelent}os m¶ert¶ekben elt¶er, ¶es igazolhat¶o a nemzetkÄozi t}okepiacokon
is meg¯gyelt eb¶edszÄuneti ¶es a z¶ar¶o¶ora anom¶alia. Az id}oj¶ar¶as hat¶as¶at illet}oen
az eredm¶enyek azt mutatt¶ak, hogy az id}oj¶ar¶asi t¶enyez}oknek nincs robosztus
hat¶asa a magyar t}ozsdei hozamokra. Azonban az es}os napokon jelent}osen ala-
csonyabb forgalom volt meg¯gyelhet}o. Teh¶at mind a K1, mind a K2 kutat¶asi
k¶erd¶esre a v¶alaszunk, hogy igen, a hat¶asok meg¯gyelhet}oek a Budapesti ¶Er-
t¶ekt}ozsd¶en, ennek a m¶ert¶eke azonban korl¶atozott.

Az eredm¶enyek hozz¶aj¶arulnak mind a napt¶arhat¶asok, mind pedig az id}o-
j¶ar¶as hat¶as¶at vizsg¶al¶o szakirodalomhoz. A magyar t}okepiacon a janu¶ar-hat¶as
vizsg¶alat¶aval tÄobb magyar kutat¶as is foglalkozott m¶ar elt¶er}o eredm¶enyekre
jutva (Ormos ¶es Szab¶o (1999), Asteriou ¶es Kavetsos (2006), Neszveda ¶es
Simon (2021)), melyet a vizsg¶alt id}otartam, illetve az alkalmazott m¶odszertan
kÄulÄonbs¶ege is okozhat. A mi kutat¶asunk is ¶ugy tal¶alta, hogy a janu¶ar-hat¶as a
budapesti t}okepiacon az elm¶ult ¶evekben m¶ar kev¶esb¶e volt meg¯gyelhet}o, mint
a 90-es ¶evekben. Ugyanakkor, tudom¶asunk szerint, a h¶onapfordul¶o hat¶as¶at,
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az Äunnepnap-hat¶ast ¶es az id}oj¶ar¶as hat¶as¶at a magyar t}okepiacon m¶eg nem
vizsg¶alta tudom¶anyos cikk. ¶Igy e tanulm¶any az egyik leg¶atfog¶obb tanulm¶a-
nyok kÄoz¶e sorolhat¶o, mely a Budapesti ¶Ert¶ekt}ozsd¶en vizsg¶alja a napt¶arhat¶aso-
kat, kor¶abban nem vizsg¶alt szempontokat is tartalmazva. Tov¶abb¶a a legjobb
tud¶asunk szerint ez az els}o magyar nyelven megjelent tanulm¶any, amely a
BUX index ¶es az id}oj¶ar¶as kapcsolat¶at vizsg¶alja. A dolgozat teh¶at felh¶³vja a
¯gyelmet a viselked¶esi p¶enzÄugyek fontoss¶ag¶ara is, mely egy ¶uj tudom¶any¶ag,
azonban egyre nagyobb teret nyer mag¶anak. E t¶emakÄorben sz¶amos terÄulet
van, amely m¶eg felt¶aratlan, ¶es jÄov}obeni kutat¶as t¶em¶aj¶aul szolg¶alhat.
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INVESTIGATING THE EXISTENCE OF STOCK MARKET ANOMALIES

ON THE BUDAPEST STOCK EXCHANGE

According to behavioral ¯nance, investors are in°uenced 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 e®ect and the e®ect 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 e®ect of the turn of the month and the New Year is
statistically signi¯cant 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 di®ers signi¯cantly, thus the lunch break
and closing hour anomaly observed in international capital markets also transfers to
the Hungarian market. Further results also reveal that signi¯cantly 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.




