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SZEZONALIT¶AS, JANU¶AR-HAT¶AS ¶ES A
MOMENTUM-STRAT¶EGIA1

NESZVEDA G¶ABOR { SIMON P¶ETER
Neumann J¶anos Egyetem { Budapesti Corvinus Egyetem

Tanulm¶anyunkban a szezonalit¶as, a janu¶ar-hat¶as, valamint a kÄulÄonbÄoz}o mo-
mentum-strat¶egi¶ak szerep¶et vizsg¶altuk meg a magyar t}okepiacon kereskedett
v¶allalatok elm¶ult kÄozel k¶et ¶evtizedes havi ¶arfolyamadatai alapj¶an. A ke-
resztmetszeti elemz¶es eszkÄozt¶ar¶at alkalmaztuk a k¶erd¶es megv¶alaszol¶as¶ara. Az
elemz¶es alapj¶an nem jelenthet}o ki egy¶ertelm}uen, hogy a magyar t}okepiacon
van janu¶ar-hat¶as. Bizonyos ¶eves szint}u momentum-strat¶egi¶ak kÄovet¶ese ezzel
szemben pro¯t¶abilis ¶es statisztikailag is szigni¯k¶ans eredm¶enyt ad. Janu¶arban
nem jellemz}o a m¶eret-hat¶as, azonban ilyenkor az ¶eves momentum-strat¶egi¶ak
kÄovet¶ese szigni¯k¶ans hozamtÄobbletet eredm¶enyez.

1 Bevezet¶es

A p¶enzÄugyi piacok empirikus vizsg¶alata sor¶an az egyik legizgalmasabb ano-
m¶alia a janu¶ar-hat¶as. A jelens¶eg abb¶ol ¶all, hogy a r¶eszv¶enyek janu¶arban kon-
zisztensen ¶es szigni¯k¶ansan nagyobb hozamot ¶ernek el, mint b¶armely m¶asik
h¶onapban. Roze® ¶es Kinney (1976) p¶eld¶aul dokument¶alja, hogy az ameri-
kai r¶eszv¶enyek ¶eves hozamuknak majdnem harmad¶at m¶ar janu¶arban el¶erik.
R¶aad¶asul sz¶amos ismert keresked¶esi strat¶egia is ebben a h¶onapban hozza
nyeres¶ege jelent}os r¶esz¶et.

Tanulm¶anyunkban azt a k¶erd¶est j¶arjuk kÄorbe, hogy jellemz}o-e a janu¶ari
szigni¯k¶ans tÄobblethozam a legismertebb keresked¶esi strat¶egi¶ak kÄozÄul a c¶eg-
m¶eret alapj¶an ¶es a momentum alapj¶an l¶etrehozott strat¶egi¶ak eset¶eben. Ezen
felÄul kÄulÄon vizsg¶aljuk, hogy a momentum-strat¶egia (Jegadeesh ¶es Titman,
1993, Carhart, 1997) hogyan viszonyul ezekhez az eredm¶enyekhez a magyar
t}ozsd¶en.

Elemz¶esÄunkben a janu¶ar-hat¶as nemzetkÄozi ¶es hazai irodalomban fellelhet}o
f}obb jellemz}oit teszteltÄuk. Ezek kÄoz¶e sorolhat¶o az, hogy a janu¶ar-hat¶as a kis-
m¶eret}u c¶egekre jellemz}o jelens¶eg (Keim, 1983), azaz a kisebb kapitaliz¶aci¶oj¶u
v¶allalatokat ¶erinti, valamint az, hogy a m¶ultbeli hozamokon alapul¶o momen-
tum befektet¶esi strat¶egi¶ak is kiemelked}oen teljes¶³thetnek janu¶arban (Haug ¶es
Hirschey, 2006).

1A tanulm¶any alapj¶aul szolg¶al¶o kutat¶ast az Innov¶aci¶os ¶es Technol¶ogiai Miniszt¶eriuma
¶altal meghirdetett T¶ematerÄuleti Kiv¶al¶os¶agi Program 2020 { Int¶ezm¶enyi Kiv¶al¶os¶ag Alprog-
ram t¶amogatta, a Budapesti Corvinus Egyetem 'P¶enzÄugyi ¶es Lakoss¶agi Szolg¶altat¶asok'
t¶ematerÄuleti programja (TKP2020-IKA-02) keret¶eben. Be¶erkezett 2020. november 11. E-
mail: neszveda.gabor@uni-neumann.hu.
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Eredm¶enyeink az anom¶alia szempontj¶ab¶ol vegyesek. Nem tudtunk kimu-
tatni robusztus szezonalit¶ast a r¶eszv¶enyhozamokban, illetve nem tal¶altunk
hat¶ast a c¶egm¶eret alapj¶an sem janu¶arban, sem pedig az ¶ev tÄobbi r¶esz¶eben.
Ez Äosszhangban van Gu (2003) eredm¶enyeivel, aki azt tal¶alta, hogy a janu¶ar-
hat¶as az EgyesÄult ¶Allamokban elt}un}oben van, ¶es Andor et al. (1999) eredm¶e-
nyeivel, akik hasonl¶o eredm¶enyekre jutottak a magyar t}okepiacon. A vizsg¶alt
(¶eves) momentum-strat¶egi¶ak azonban szigni¯k¶ans tÄobblethozamot ¶ertek el
janu¶arban, ez pedig az ¶ev tov¶abbi h¶onapjaira lebontva kev¶esb¶e volt jellemz}o.

Tanulm¶anyunk fel¶ep¶³t¶ese a kÄovetkez}o: a 2. fejezetben a janu¶ar-hat¶as, va-
lamint a momentum-alap¶u strat¶egi¶ak irodalm¶anak rÄovid Äosszefoglal¶oja tal¶al-
hat¶o. A 3. ¶es 4. fejezetben bemutat¶asra kerÄul az alkalmazott m¶odszertan,
valamint a kutat¶ashoz haszn¶alt r¶eszv¶enyadatok. Az 5. fejezetben az empiri-
kus kutat¶asi eredm¶enyeimet mutatjuk be r¶eszletesen. V¶egÄul a 6. fejezetben
Äosszefoglaljuk a f}obb kÄovetkeztet¶eseket.

2 Irodalmi ¶attekint¶es

Az 1970-es ¶evek ¶ota a kutat¶ok nagy hangs¶ulyt helyeznek az olyan jelens¶egek
vizsg¶alat¶ara, amelyek l¶atsz¶olag nem Äosszeegyeztethet}ok a hat¶ekony piacok
(Fama, 1970) elm¶elet¶evel. Ezek kÄoz¶e tartozik p¶eld¶aul a kisv¶allalat-hat¶as
(,,small-cap", p¶eld¶aul Fama ¶es French, 1993), amikor a kisebb v¶allalatok
r¶eszv¶enyei a kock¶azatok korrig¶al¶asa mellett is t¶ulteljes¶³tik a nagyobbakat, a
h¶etv¶ege/h¶etf}o hat¶as (Keim ¶es Stambaugh, 1984; Alt et al., 2011), amely sze-
rint h¶etf}on alacsonyabb hozamokat lehet el¶erni a r¶eszv¶enypiacokon, valamint
a janu¶ar-hat¶as (Roze® ¶es Kinney, 1976; Haug ¶es Hirschey, 2006), azaz a
janu¶ari szigni¯k¶ansan magasabb hozamok jelenl¶ete azonos kock¶azati szinten.

TÄobb kÄulÄonbÄoz}o elm¶elet is jelen van a nemzetkÄozi szakirodalomban, amely
legal¶abb r¶eszleges magyar¶azatot ny¶ujt a janu¶ari anom¶ali¶ara. A ,,tax-loss sell-
ing" elm¶elet abb¶ol vezeti le a janu¶ar-hat¶as jelenl¶et¶et, hogy a befektet}ok sz¶an-
d¶ekosan realiz¶alnak vesztes¶egeket december v¶eg¶en annak ¶erdek¶eben, hogy
kedvez}obb felt¶etelek mellett ad¶ozhassanak, majd janu¶arban vissza¶all¶³tj¶ak a
likvid¶alt poz¶³ci¶ojukat. Ez az elm¶elet k¶epes magyar¶azni a janu¶ar legelej¶en ta-
pasztalhat¶o kiugr¶o hozam¶ert¶ekeket, azonban a teljes h¶onapban tapasztalhat¶o
anom¶ali¶at nem (Reinganum, 1983). Ezen felÄul az 1986-os amerikai ad¶oreform
nem volt hat¶assal a janu¶ar-hat¶as erej¶ere (Haug ¶es Hirschey, 2006), amely
szint¶en c¶afolja az elm¶elet helyess¶eg¶et. A ,,window-dressing" elm¶elet (Lakon-
ishok et al., 1991) a janu¶ar-hat¶ast azzal magyar¶azza, hogy a nagy alapkezel}ok
eladj¶ak a rosszul teljes¶³t}o r¶eszv¶enyeiket december v¶eg¶en, ¶es ¶eppen magas ho-
zamot ny¶ujt¶okat vesznek, hogy az ¶ev v¶egi Äosszes¶³t¶esekben el}onyÄosebbnek t}un-
jenek az ¶altaluk kezelt alapok eredm¶enyei. Ez¶altal a piacon t¶ulkereslet, illetve
-k¶³n¶alat alakul ki, amely felel}os lehet a janu¶ar-hat¶as¶ert. Ennek az elm¶elet-
nek a kritik¶aja, hogy az alapkezel}ok ¶altal¶aban nagyobb v¶allalatok pap¶³rjait
szokt¶ak kezelni, mint amikre jellemz}o a janu¶ar-hat¶as, hiszen az ¶altal¶anosan
elfogadott, hogy a janu¶ar-hat¶as egy kisv¶allalati jelens¶eg (Keim, 1983; Haug
¶es Hirschey, 2006).
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Az eml¶³tett k¶et f}o elm¶elet mellett rengeteg, ezekkel verseng}o magyar¶azat
szÄuletett a kritik¶ak hat¶as¶ara. Az egyik ezek kÄozÄul az id}oben v¶altoz¶o tran-
zakci¶os kÄolts¶egekkel kapcsolatos, azonban a ,,tax-loss selling" elm¶elethez ha-
sonl¶oan csak a janu¶ar elej¶en realiz¶alt ¶ert¶ekek magyar¶azhat¶ok ezzel (Schultz,
1983). Ciccone (2011) elm¶elete szerint az ¶uj napt¶ari ¶ev kezdet¶en az emberek
b¶atrabbak, optimista befektet¶esi dÄont¶eseket hoznak, ¶es ez okozza az ano-
m¶ali¶at. Itt ellenben felmerÄul a k¶erd¶es, hogy a magas hozamok mellett a
befektet}ok mi¶ert vesz¶³tik el az ¶ev folyam¶an az optimizmusukat.

A nemzetkÄozi irodalomban szint¶en nagy hangs¶uly kerÄult a m¶ultbeli hoza-
mok alapj¶an kialak¶³tott befektet¶esi strat¶egi¶ak vizsg¶alat¶ara. Ez tÄobb id}ohori-
zonton is megval¶osulhat, a n¶eh¶any napos t¶avlat ¶es a tÄobb ¶eves hozamok alap-
j¶an keresked¶es ezek kÄozÄott a k¶et v¶egpont. De Bondt ¶es Thaler (1985, 1987)
p¶eld¶aul tÄobb¶eves horizonton (¶altal¶aban maximum 5 ¶ev) visszafordul¶o hat¶ast
tal¶al, ilyenkor a kor¶abban relat¶³ve magasabb hozamot ny¶ujt¶o r¶eszv¶enyek vis-
szaesnek a rosszabbakhoz k¶epest. Jegadeesh (1990), valamint Jegadeesh ¶es
Titman (1993) enn¶el rÄovidebb id}ohorizonton, egy ¶even belÄul mutat ki el-
lent¶etes ir¶any¶u hat¶ast, azaz a ,,gy}oztes" portf¶oli¶ok ilyenkor tov¶abbra is j¶ol tel-
jes¶³tenek. Lehmann (1990) rÄovid t¶av¶u (h¶onapon belÄuli) t}okepiaci likvidit¶ast
ny¶ujt¶o keresked¶esi strat¶egi¶akon v¶egez elemz¶est, ¶es ilyenkor szint¶en visszafor-
dul¶o hat¶ast tal¶al. Ezen eredm¶enyek magyar¶azat¶ara sz¶amos elm¶elet szÄuletett.
Az egyik nagy csoport racion¶alis alapon kÄozel¶³ti meg a k¶erd¶est, ¶es a kock¶azat
kÄulÄonbÄoz}o de¯n¶³ci¶oi2 alapj¶an pr¶ob¶al magyar¶azatot tal¶alni az eredm¶enyekre
(Zhang, 2006). Ezzel szemben l¶etezik egy viselked¶esi, pszichol¶ogiai alapon
adott ¶ertelmez¶es is, ami mellett Thaler is ¶ervel (Neszveda, 2018b). Ezekre
p¶elda a kil¶at¶aselm¶eletet vizsg¶al¶o tanulm¶any (Barberis et al., 2016) vagy a ki-
ugr¶o ¶ert¶ekek vagy szempontok alapj¶an ¶ert¶ekel}o modellek (K}oszegi ¶es Szeidl,
2013; Bordalo et al., 2013; Bak¶o et al, 2018; Bak¶o ¶es Neszveda, 2020).

A momentum jelens¶eg az egyik legkutatottabb jelens¶eg a m¶ultbeli hoza-
mokra ¶ep¶³t}o strat¶egi¶ak kÄozÄul. Daniel ¶es szerz}ot¶arsai (1998) a t¶ulzott magabiz-
toss¶agra ¶ep¶³t}o modellel magyar¶azz¶ak, hogy mi¶ert hoznak magasabb hozamot
az elm¶ult egy ¶ev nyertesei, mint a vesztesei. Ezzel szemben Barberis ¶es szer-
z}ot¶arsai (1998) egy olyan modellel magyar¶azz¶ak a momentum jelens¶eg¶et, ami
arra ¶ep¶³t, hogy a befektet}ok t¶ul gyakran a m¶ult adatai alapj¶an kÄovetkeztetnek
a jÄov}ore. A viselked¶esi magyar¶azatokkal szemben van tÄobb modell, amelyek
a momentum hat¶ast ink¶abb ¶ugy ¶ertelmezik, hogy a befektet}ok alulreag¶alnak
a h¶³rekre, ami l¶etrehoz egy el}orejelezhet}os¶eget a hozamokban. Zhang (2006)
megmutatja, hogy azokn¶al a r¶eszv¶enyekn¶el er}osebb a momentum hat¶as, ahol
nagyobb a bizonytalans¶ag az inform¶aci¶ok megb¶³zhat¶os¶ag¶aval szemben. Ha-
sonl¶oan, Da ¶es szerz}ot¶arsai (2014) azt tal¶alj¶ak, hogy a momentum hat¶as le-
hets¶eges oka, hogy a befektet}ok nem ¯gyelnek oda kell}oen, ha lassan, kis ada-
gokban jÄonnek a h¶³rek. B¶ar az eml¶³tett modelleken t¶ul m¶eg sz¶amos elm¶elet
szÄuletett a momentum hat¶asra, nincs ¶altal¶anosan elfogadott magyar¶azat a
momentum hat¶as mÄogÄott ¶all¶o mechanizmusra a mai napig (Subrahmanyam,
2018).

2Neszveda (2018a) ny¶ujt egy ¶attekint¶est az alapvet}o kock¶azati megkÄozel¶³t¶esek kÄozÄotti
kÄulÄonbs¶egekre.
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A k¶et kutat¶asi terÄulet egym¶ast¶ol valamelyest elt¶er}o, azonban term¶eszetes
m¶odon Äosszekapcsol¶odik. Yao (2012) szerint a De Bondt ¶es Thaler (1985)
¶altal meg¯gyelt hossz¶u t¶av¶u visszafordul¶asi hat¶as is a janu¶ari szezonalit¶asnak
kÄoszÄonhet}o. A kÄulÄonbÄoz}o, ¶even belÄuli momentum-strat¶egi¶ak elemz¶ese szem-
pontj¶ab¶ol a szezonalit¶as kulcsfontoss¶ag¶unak nevezhet}o (Haug ¶es Hirschey,
2006). Az ¶all¶³t¶as Heston ¶es Sadka (2008) elemz¶es¶eben ford¶³tva is igaz, a
kÄulÄonbÄoz}o momentum-strat¶egi¶ak vizsg¶alata teszi egyszer}uv¶e a szezonalit¶as
vizsg¶alat¶at.

A hazai t}okepiacon a momentum-strat¶egi¶akkal, illetve a janu¶ar-hat¶assal
kapcsolatos elemz¶esek sz¶ama csek¶ely. Lakatos (2016) megmutatja, hogy a
rÄovid t¶av¶u momentum hat¶asa jelent}os, azonban az id}ohorizont kitol¶as¶aval ez
megsz}unik, ¶es nem v¶alt ¶at visszafordul¶o hat¶asba. Az ellent¶etet a kÄozben eltelt
id}o, illetve az id}oben rohamosan fejl}od}o t}okepiac oldhatja fel. M¶er}o et al.
(2019) ¶es Csillag ¶es Neszveda (2020) szint¶en azt tal¶alj¶ak, hogy a momentum
strat¶egia az elm¶ult egy ¶ev alapj¶an jelent}os hozamot tud hozni. Andor et al.
(1999) m¶ultbeli t}okepiaci hozamokon v¶egzett elemz¶es¶enek egyik konkl¶uzi¶oja
az, hogy a janu¶ar-hat¶as nincs jelen a piacon.

Empirikus elemz¶esÄunk sor¶an nem tal¶altunk egy¶ertelm}u bizony¶³t¶ekot a
janu¶ar-hat¶as magyarorsz¶agi jelenl¶et¶ere. Ez egyr¶eszt illeszkedik Andor et al.
(1999) eredm¶enyeihez, m¶asr¶eszt pedig ahhoz a nemzetkÄozi narrat¶³v¶ahoz, hogy
a janu¶ar-hat¶as elt}un}oben van (Gu, 2003; Jones ¶es Pomorski, 2017). Ezzel
szemben a momentum-hat¶as nem csak jelen van a magyar t}okepiacon, de a
strat¶egia kÄovet¶ese sor¶an realiz¶alt hozam szigni¯k¶ans r¶esze a janu¶ari h¶onapnak
kÄoszÄonhet}o, ami azt t¶amasztja al¶a, hogy az ismert keresked¶esi strat¶egia a ma-
gyar piacon is szezonalit¶ast kÄovet, ami, Äosszhangban a nemzetkÄozi irodalom-
mal, sz¶amos elm¶eleti k¶erd¶est vet fel, ¶es kih¶³v¶as el¶e ¶all¶³tja a hat¶ekony piacok
elm¶elet¶et.

3 M¶odszertan

A tanulm¶any k¶et f}o m¶odszertani eleme a portfoli¶ok k¶epz¶ese, valamint a
Fama-MacBeth (1973) regresszi¶ok. A szakirodalomban (Jegadeesh ¶es Tit-
man, 1993; Bali et al., 2011; M¶er}o et al., 2019) gyakran el}ofordul mindk¶et
elj¶ar¶as a t}okepiacok vizsg¶alata sor¶an. Ezekre az¶ert van szÄuks¶eg, mivel a
r¶eszv¶enypiacon alapvet}oen nem igazolhat¶o empirikusan a Sharpe (1964) ¶altal
fel¶all¶³tott eszkÄoz¶araz¶asi modell, a CAPM m}ukÄod¶ese (Fama ¶es French, 1993).

Egyv¶altoz¶os sorba rendez¶eseket annak ¶erdek¶eben v¶egeztÄunk, hogy meg-
vizsg¶aljuk bizonyos keresked¶esi strat¶egi¶ak pro¯tabilit¶as¶at. A sorba rendez¶es
sor¶an minden h¶onapban egyenl}o ar¶anyban felosztott terciliseket k¶epeztÄunk a
lejjebb felsorolt v¶altoz¶ok szerint. A k¶epzett portf¶oli¶ok hozam¶at egyenl}o s¶ulyo-
z¶as mellett, valamint a v¶allalatok piaci ¶ert¶ek¶evel s¶ulyozva is meg¶allap¶³tottuk
a h¶onap v¶eg¶en. A portf¶oli¶o Äosszet¶etel¶et minden h¶onap v¶eg¶en ¶ujrasz¶amoltuk
¶ujb¶oli sorba rendez¶esekkel.

A vizsg¶alt v¶altoz¶ok:

² v¶allalatm¶eret faktor: ln(Pt¡1 ¤Qt¡1), ahol Pt a r¶eszv¶eny ¶arfolyama, Qt
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pedig a kereskedett mennyis¶eg, azaz a v¶allalatm¶eret a piaci kapitaliz¶aci¶o
logaritmusa

² B=M faktor: Bt¡1=Mt¡1, ahol Bt a v¶allalat kÄonyv szerinti ¶ert¶eke, Mt

pedig a piaci ¶ert¶eke (azaz a piaci kapitaliz¶aci¶o)

² M12 momentum strat¶egia: rt¡12, ahol rt a r¶eszv¶eny hozama a t id}o-
pontban

² M1-11 momentum strat¶egia:
Q11

i=1(1 + rt¡i) ¡ 1

² M1-12 momentum strat¶egia:
Q12

i=1(1 + rt¡i) ¡ 1

² L60 hossz¶u t¶av¶u momentum strat¶egia: (1+rt¡60)(1+rt¡48)(1+rt¡36)£
£ (1 + rt¡24) ¡ 1

² L25-59 hossz¶u t¶av¶u momentum strat¶egia:
Q59

i=25;i 6=36;48(1 + rt¡i) ¡ 1

² L24-60 hossz¶u t¶av¶u momentum strat¶egia:
Q60

i=24(1 + rt¡i) ¡ 1

A sorba rendez¶es lehet}ov¶e teszi azt is, hogy csak bizonyos h¶onapban vizs-
g¶aljuk az adott faktort vagy strat¶egi¶at, ¶³gy lehet}os¶eget ny¶ujt a janu¶ar-hat¶as
elemz¶es¶ere is. Az eredm¶enyek robusztuss¶ag¶at a sorba rendez¶es param¶eterei-
nek (pl. mi alapj¶an csoportos¶³tunk, milyen s¶ulyoz¶as szerint kerÄulnek a r¶esz-
v¶enyek a portf¶oli¶oba, milyen gyakran vizsg¶aljuk felÄul a portf¶oli¶o Äosszet¶etel¶et)
megv¶altoztat¶asa adja. A portfoli¶o szint}u elemz¶esnek egyik nagy el}onye, hogy
nem felt¶etelez semmilyen fÄuggv¶enyszer}u kapcsolatot a vizsg¶alt v¶altoz¶o ¶es a
jÄov}obeli hozam kÄozÄott, viszont sz¶amos inform¶aci¶o veszik el a portfoli¶o k¶epz¶es
sor¶an. Ez¶ert a szakirodalomnak megfelel}oen keresztmetszeti regresszi¶ok se-
g¶³ts¶eg¶evel is megvizsg¶altuk a tanulm¶any f}o k¶erd¶eseit.

A keresztmetszeti regresszi¶os elj¶ar¶as (Fama ¶es MacBeth, 1973) sor¶an az
al¶abbi alak¶u regresszi¶okat futtattuk le minden h¶onapra:

ri;t+1 = at + b1;t ¤ MOM i;t + b2;t ¤ SIZEi;t + b3;t ¤ B=M i;t + ei;t ;

ahol MOM a de¯ni¶alt momentum-strat¶egi¶ak valamelyike, SIZE a v¶allalat-
m¶eret, B=M pedig a v¶allalat kÄonyv szerinti ¶ert¶ek¶enek ¶es a piaci kapitaliz¶a-
ci¶oj¶anak h¶anyadosa.

A momentum v¶altoz¶o mell¶e bevettÄuk az elemz¶esbe a k¶et leggyakoribb
r¶eszv¶enypiaci kock¶azati faktort (Fama ¶es French, 1993): a v¶allalatm¶eretet,
valamint a B=M mutat¶ot, amely a v¶allalat kÄonyv szerinti ¶ert¶ek¶enek ¶es piaci
¶ert¶ek¶enek h¶anyadosa. Ez tekinthet}o a Carhart (1997) ¶altal fel¶all¶³tott 4-fakto-
ros modell egy v¶altozat¶anak, amelyben azonban nem szerepeltetjÄuk az alap
CAPM-b}ol ismert piaci b¶et¶at faktork¶ent. Ennek oka, hogy a magyar r¶esz-
v¶enyadatokon nem jellemz}o a piaci faktor hat¶asa (M¶er}o et al., 2019, Csillag
¶es Neszveda, 2020). Emellett a momentum faktor vizsg¶alata sor¶an megkerÄul-
jÄuk azokat az elm¶eleti vit¶akat, amelyek az el}oretekint}o, vagy realiz¶alt piaci
b¶et¶aval (Pettengill et al., 1995, Andersen et al., 2006), valamint a realiz¶alt
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b¶eta id}obeli vari¶aci¶oj¶aval (Andersen et al., 2006, Reeves ¶es Wu, 2011) kap-
csolatosak.

A kapott bk;t (k = 1; 2; 3) egyÄutthat¶ok ¶ertelmezhet}oek a hozam ,,v¶alasza-
k¶ent" az egyes v¶altoz¶okra. A teljes vizsg¶alt id}oszakra az ¶atlagos ,,v¶alasz" az
egyes egyÄutthat¶ok ¶atlaga. Ez a v¶alasz er}osen korrel¶alt a sorbarendezett port-
f¶oli¶ok kÄozÄotti hozamkÄulÄonbs¶egekkel (Jegadeesh ¶es Titman, 1993). A janu¶ar-
hat¶ast a janu¶arra ¶es az Äosszes tÄobbi h¶onapra vonatkoz¶o ,,v¶alasz" ¶atlag¶anak
Äosszevet¶es¶evel lehet elemezni.

A kapott bk;t egyÄutthat¶ok id}obeli ¶atlag¶an a Newey-West (1987) ¶altal kidol-
gozott elj¶ar¶as szerint v¶egeztÄunk hipot¶ezis-teszteket. Erre az¶ert volt szÄuks¶eg,
mert ez az elj¶ar¶as k¶epes kisz}urni az esetleges heteroszkedaszticit¶ast, illetve
az id}obeli autokorrel¶aci¶ot.

4 Adatok

Az elemz¶eshez a Datastream adatb¶azisb¶ol nyertÄuk ki a r¶eszv¶enyek adatait,
amelyb}ol az adatok tiszt¶³t¶asa ut¶an a 2000.02.01. ¶es 2018.10.01. kÄozÄotti id}o-
szak maradt meg. A Budapesti ¶Ert¶ekt}ozsd¶en, forintban denomin¶alt r¶esz-
v¶enyekkel foglalkozunk, illetve a m¶ar kivezetett ¶ert¶ekpap¶³rok is bekerÄultek
az elemz¶esbe, a t¶ul¶el¶esi torz¶³t¶as elkerÄul¶ese v¶egett (Shumway, 1997). Minden
h¶onapra letÄoltÄottÄuk az Äosszes akkor el¶erhet}o r¶eszv¶eny adatait.

A letÄoltÄott adatok: a r¶eszv¶eny (korrig¶alatlan) h¶o v¶egi z¶ar¶o¶arfolyama, a h¶o-
napban kereskedett mennyis¶eg, a v¶allalat egy r¶eszv¶enyre jut¶o kÄonyv szerinti
¶ert¶eke, a kint l¶ev}o r¶eszv¶enyek sz¶ama, valamint a k¶et h¶onap kÄozÄotti hozam-
indexet (total return index), amely tulajdonk¶eppen egy osztal¶ek¯zet¶esekkel ¶es
r¶eszv¶enyfelapr¶oz¶asokkal korrig¶alt ¶arnak tekinthet}o. A hozamokat ez alapj¶an
a hozamindex alapj¶an sz¶am¶³tottuk.

1. ¶abra. A letÄoltÄott r¶eszv¶enyadatok alapj¶an sz¶amolt hozamok, illetve hozampr¶emiumok
le¶³r¶o statisztik¶aja. A hozamok korrig¶alva vannak az esetleges osztal¶ek¯zet¶essel ¶es r¶eszv¶eny-
felapr¶oz¶assal. A hozampr¶emiumok a 10 ¶eves magyar ¶allampap¶³r referenciahozam¶ahoz k¶epest

m¶ert tÄobbletet jelentik. Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es.

 Hozam Hozamprémium 

Átlag 1,50% 0,98% 
Medián 0,00% -0,53% 

Variancia 0,0205 0,0205 
Ferdeség 4,54 4,52 
Kurtózis 48,2 48,08 
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2. ¶abra. A mint¶aban aktu¶alisan szerepl}o v¶allalatok sz¶ama a d¶atum fÄuggv¶eny¶eben.
Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es.

A St. Louis FRED adatb¶azisb¶ol letÄoltÄottÄuk a 10 ¶eves magyar ¶allampap¶³r
referenciahozam¶anak havi id}osor¶at, 2000.02.01. ¶es 2018.10.01. kÄozÄott3. Az
egyes r¶eszv¶enyek hozampr¶emium¶anak azt tekintettÄuk, hogy mennyi a hoza-
muk ¶es a 10 ¶eves ¶allampap¶³r referenciahozam¶anak kÄulÄonbs¶ege.

Az elemz¶es el}ott sz}urtÄuk az adatokat. Minden olyan meg¯gyel¶est kisz}ur-
tÄunk, amelyhez az adatok hi¶anyoss¶ag¶ab¶ol fakad¶oan nem lehetett piaci kapita-
liz¶aci¶ot, vagy kÄonyv szerinti ¶ert¶eket sz¶amolni. Minden h¶onapban a v¶allalat-
m¶eret (piaci kapitaliz¶aci¶o logaritmusa) szerinti als¶o 10%-ot szint¶en kisz}urtÄuk,
ezzel csak a nagyobb ¶es likvidebb r¶eszv¶enyeket tartottuk meg. A h¶onapok kÄo-
zÄul azokat tartottuk meg, amelyekben legal¶abb 10 kÄulÄonbÄoz}o r¶eszv¶enyre volt
meg¯gyel¶es. Az 1. ¶es 2. ¶abra Äosszefoglalja a tiszt¶³t¶as ut¶ani adatb¶azis jellem-
z}oit.

5 Eredm¶enyek

Az els}o tesztÄunk a szezonalit¶ast vizsg¶alja. P¶eld¶aul igaz-e, hogy aki egy ¶evvel
ezel}ott j¶ol teljes¶³tett ebben a h¶onapban, az megint j¶ol fog teljes¶³teni. Az
amerikai t}ozsd¶eken, b¶armilyen meglep}o lehet, meg¯gyelhet}o egy ilyen min-
t¶azat (Heston ¶es Sadka, 2008). Ezut¶an a kutat¶asi k¶erd¶esÄunk szempontj¶ab¶ol
fontos v¶altoz¶okat, a c¶egm¶eret alapj¶an k¶epzett faktort ¶es a momentum-hat¶as
alapj¶an k¶epzett faktort vizsg¶aljuk meg a teljes mint¶aban. Ezek ut¶an pedig azt
vizsg¶aljuk meg, hogy az irodalomnak megfelel}oen ezek a strat¶egi¶ak t¶enyleg
jobban teljes¶³tenek-e a janu¶ari h¶onapban, mint m¶as h¶onapokban. V¶egÄul azt
is ¶attekintjÄuk, hogy a janu¶ar h¶onap betÄolt-e kÄulÄonleges szerepet, ha a keres-
ked¶esi strat¶egi¶ankat nem az elm¶ult egy hozamai alapj¶an k¶epezzÄuk, hanem az

3El¶erhet}o: https://fred.stlouisfed.org/series/IRLTLT01HUM156N
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elm¶ult Äot ¶ev alapj¶an. A m¶eret-hat¶as elemz¶ese az¶ert fontos, mert a nemzet-
kÄozi irodalom a janu¶ar-hat¶ast egy¶ertelm}uen kisv¶allalati jelens¶egk¶ent tartja
sz¶amon (Haug ¶es Hirschey, 2006).

A magyar t}okepiacon a hozamadatok alapj¶an nem jellemz}o a szezonalit¶as,
fÄuggetlenÄul att¶ol, hogy milyen id}ot¶avon vizsg¶al¶odunk. Az 1. t¶abl¶azat bemu-
tatja, hogy egyedÄul a hozamok 3 h¶onappal val¶o k¶esleltet¶es¶enek egyÄutthat¶oja
szigni¯k¶ans 10%-os szinten. A k¶esleltet¶es pozit¶³van korrel¶al a jelenlegi ¶ert¶ek-
kel, azaz min¶el nagyobbak voltak a negyed¶evvel kor¶abbi hozamok, v¶arhat¶oan
ann¶al nagyobbak lesznek jelenleg is. Viszont ez az eredm¶eny sem t¶ul er}os, ¶es
sz¶amtalan alternat¶³v magyar¶azata lehet, mint p¶eld¶aul a negyed¶eves bejelen-
t¶esek. Ennek fÄuggv¶eny¶eben semmik¶epp sem tekinthet}o egy robosztus ered-
m¶enynek. R¶aad¶asul 5%-os szigni¯kanciaszinten semmilyen id}ot¶avon m¶ert
hozam-szezonalit¶asa sem tekinthet}o 0-t¶ol kÄulÄonbÄoz}o hat¶asnak. F¶el¶eves, vala-
mint (tÄobb)¶eves szezonalit¶asok teh¶at nincsenek jelen a t¶abl¶azatban szerepl}o
eredm¶enyek alapj¶an.

A magyar r¶eszv¶enypiacon az ¶eves szezonalit¶assal p¶arhuzamban nem jel-
lemz}o a m¶eret-hat¶as a vizsg¶alt id}oszakban. Az egyv¶altoz¶os sorba rendez¶es
elv¶en vizsg¶altunk egy olyan portf¶oli¶ot, amely v¶eteli poz¶³ci¶oban tartalmazza
a legnagyobb, illetve (rÄovidre) elad¶asi poz¶³ci¶oban a legkisebb v¶allalatok r¶esz-
v¶enyeit. A 2. t¶abl¶azat ennek a poz¶³ci¶onak a havi ¶atlagos hozam¶at mutatja
be.

A realiz¶alt hozamok ¶atlag¶anak el}ojele negat¶³v, mind egyenl}o, mind pedig
piaci ¶ert¶ekkel s¶ulyozott r¶eszv¶enyekb}ol Äossze¶all¶³tott portfoli¶ok eset¶en. Az ¶at-
lag ugyanakkor egyik esetben sem kÄulÄonbÄozik szigni¯k¶ansan 0-t¶ol, a teszt-
statisztika a k¶et s¶ulyoz¶as eset¶en -0,78 ¶es -0,09. Ez azt jelenti, hogy a legkisebb
m¶eret}u v¶allalatokb¶ol alkotott portf¶oli¶o nem k¶epes statisztikailag szigni¯k¶an-
san t¶ulteljes¶³teni (alulteljes¶³teni) a legnagyobb m¶eret}u v¶allalatokb¶ol ¶all¶o port-
f¶oli¶ot, azaz nincsen m¶eret-hat¶as.

k EgyÄutthat¶o t-statisztika p-¶ert¶ek
1 -0,034 -0,81 0,418
2 0,008 0,24 0,811
3 0,074 1,71* 0,088
4 -0,033 -0,89 0,375
6 0,005 0,17 0,861
12 0,044 1,52 0,131
24 0,000 0,02 0,984
36 -0,007 -0,23 0,818
48 0,013 0,31 0,757
60 0,006 0,12 0,903

1. t¶abl¶azat. A t¶abl¶azatban a kÄulÄonbÄoz}o k h¶onapos k¶esleltet¶esek melletti ri;t = ®t +¯t ¤ri;t¡k +
ei;t Fama{Machbeth (1973) regresszi¶ob¶ol sz¶armaz¶o bt egyÄutthat¶ok id}o¶atlaga, illetve az ehhez
tartoz¶o Newey{West (1987) t-statisztika szerepel, amely a H0 : ¯t = 0 nullhipot¶ezist teszteli. A
10%-on szigni¯k¶ans t-statisztik¶akat * jelÄoli. Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es.
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M¶eret Egyenl}o s¶uly ¶Ert¶eks¶uly ¶Atlagos m¶eret
Q1 1,34% 0,96% 14,78
Q2 1,24% 1,24% 16,76
Q3 0,86% 0,91% 19,57
Q3-Q1 -0,48% -0,05%
t-statisztika -0,78 -0,09
p-¶ert¶ek 0,4340 0,9269

2. t¶abl¶azat. Egyv¶altoz¶os sorba rendez¶es a m¶eret szerint. Minden h¶onapban a r¶eszv¶enyeket 3
tercilis csoportra bontottuk a v¶allalatm¶eret (az elemz¶esben a piaci kapitaliz¶aci¶o logaritmusa)
szerint. Minden csoportban a r¶eszv¶enyek k¶etfajta s¶ulyoz¶ast kaptak: egyenl}o s¶ulyoz¶as, illetve
piaci ¶ert¶ekkel val¶o s¶ulyoz¶as. Az egyes ¶ert¶ekpap¶³rok hozamai az el}oz}o k¶et s¶ulyoz¶assal v¶eve kiadj¶ak
a csoportok hozamait. A t¶abl¶azat tartalmazza a csoportok hozam¶anak id}o¶atlag¶at, az egyes
csoportok ¶atlagos v¶allalatm¶eret¶et, illetve annak a poz¶³ci¶onak az id}o¶atlagos hozam¶at, amely a
legkisebb v¶allalatm¶eret}u csoportot (Q1) short, a legnagyobbat (Q3) pedig long poz¶³ci¶oban tartja.
A Q3-Q1 ¶ert¶ek teh¶at a strat¶egia kÄovet¶ese sor¶an realiz¶alt hozamok id}obeli ¶atlaga. Az ehhez tar-
toz¶o t-statisztik¶at, illetve p-¶ert¶eket is feltÄuntettÄuk, H0 : Q3-Q1 poz¶³ci¶o hozamainak id}o¶atlaga 0.
Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es.

A magyar t}okepiacon is meg¯gyelhet}o, hogy n¶eh¶any, egy¶eves teljes¶³tm¶eny
alapj¶an Äossze¶all¶³tott momentum-portf¶oli¶o seg¶³ts¶eg¶evel szigni¯k¶ans hozamot
lehet el¶erni. A 3. t¶abl¶azat h¶arom momentum-strat¶egi¶at mutat be: csak a
12 h¶onappal ezel}otti hozamok alapj¶an rangsorol¶as, az elm¶ult 11 h¶onap hoza-
mai alapj¶an rangsorol¶as (Heston ¶es Sadka, 2008), illetve az elm¶ult 12 h¶onap
hozamai alapj¶an rangsorol¶as (Jegadeesh, 1990; Jegadeesh ¶es Titman, 1993).

A 3. t¶abl¶azat alapj¶an kijelenthet}o, hogy k¶et keresked¶esi strat¶egia is szig-
ni¯k¶ans tÄobblethozamot eredm¶enyezett. Egyr¶eszt a t¶abl¶azatban M1-11-nek,
m¶asr¶eszt az M1-12-nek nevezett strat¶egia kÄovet¶ese sor¶an a j¶o momentum¶u
portf¶oli¶o szigni¯k¶ansan t¶ulteljes¶³tette a rossz momentum¶ut. A Q3-Q1 id}o¶atlag
(azaz a realiz¶alt hozam) a k¶et strat¶egia eset¶en pozit¶³v, valamint szigni¯k¶ansan
kÄulÄonbÄozik 0-t¶ol (p¶eld¶aul egyenl}o s¶ulyoz¶as eset¶eben t = 2,16 ¶es 2,82). Ezen
k¶et strat¶egia eset¶en a 3 csoportra val¶o feloszt¶as alapj¶an is l¶atszik, hogy a
m¶ultban egyre jobban teljes¶³t}o r¶eszv¶enyek most is egyre jobban teljes¶³tenek.

Q1 Q2 Q3 Q3-Q1 t-stat p-¶ert¶ek
M12 Egyel}o s¶uly 1,13% 0,87% 1,56% 0,43% 0,68 0,4989

¶Ert¶eks¶uly 1,13% 0,87% 1,61% 0,49% 0,76 0,4472
¶Atlagos m¶ultbeli hozam -8,92% -0,03% 12,44%

M1-11 Egyel}o s¶uly 0,47% 1,07% 1,85% 1,38% 2,16** 0,0322
¶Ert¶eks¶uly 0,52% 1,12% 3,40% 2,89% 2,65** 0,0087
¶Atlagos m¶ultbeli hozam -22,10% 7,45% 88,01%

M1-12 Egyel}o s¶uly 0,36% 0,91% 2,16% 1,80% 2,82** 0,0053
¶Ert¶eks¶uly 0,31% 0,95% 3,67% 3,36% 2,95** 0,0035
¶Atlagos m¶ultbeli hozam -24,50% 8,31% 111,52%

3. t¶abl¶azat. Egyv¶altoz¶os sorba rendez¶es a kÄulÄonbÄoz}o momentum-strat¶egi¶ak szerint. Minden
h¶onapban a r¶eszv¶enyeket 3 tercilis csoportra bontottuk az adott strat¶egia szerint. A vizsg¶alt
momentum-strat¶egi¶ak: 1) az ¶ert¶ekpap¶³r 12 h¶onappal kor¶abbi hozama (M12), 2) a r¶eszv¶eny el}oz}o
11 havi hozamainak szorzata (M1-11), 3) a r¶eszv¶eny el}oz}o 12 havi hozamainak szorzata (M1-
12). Minden csoportban a r¶eszv¶enyek k¶etfajta s¶ulyoz¶assal is szerepelnek: egyenl}o s¶ulyoz¶as, illetve
piaci ¶ert¶ekkel val¶o s¶ulyoz¶as. Az egyes s¶ulyoz¶asokkal vett hozamok kiadj¶ak a csoport hozam¶at.
A t¶abl¶azat tartalmazza ezek id}o¶atlag¶at, az adott strat¶egia szerinti ¶atlagos m¶ultbeli hozamot
minden csoportra, illetve annak a poz¶³ci¶onak az id}o¶atlagos hozam¶at, amely az adott strat¶egi¶aban
legrosszabb momentum¶u (Q1) csoportot short, a legjobbat (Q3) pedig long poz¶³ci¶oban tartja.
Az ehhez tartoz¶o t-statisztik¶at, illetve p-¶ert¶eket is feltÄuntettÄuk, H0 : Q3-Q1 poz¶³ci¶o hozamainak
id}o¶atlaga 0. Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es.
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Az M12 strat¶egia kÄovet¶ese pedig tulajdonk¶eppen az egy¶eves szezonali-
t¶as jelenl¶et¶evel egyid}oben lehet pro¯t¶abilis, azonban az 1. t¶abl¶azat, vala-
mint a hozz¶a tartoz¶o fenti elemz¶es alapj¶an bel¶athat¶o, hogy ilyen nincs jelen
robusztusan a magyar t}okepiacon. Ennek megfelel}oen az M12 strat¶egia sze-
rinti gy}oztesek nem tudj¶ak szigni¯k¶ansan t¶ulteljes¶³teni a veszteseket (egyen-
l}o s¶ulyoz¶assal szerepl}o r¶eszv¶enyek eset¶en p¶eld¶aul 0,43% a Q3-Q1 id}o¶atlag,
amihez 0,68-as t-statisztika tartozik).

Az eredm¶eny egybecseng mind a nemzetkÄozi, mind pedig a hazai t}oke-
piacra vonatkoz¶o irodalom eredm¶enyeivel. Jegadeesh (1990), Jegadeesh ¶es
Titman (1993), illetve k¶es}obb Heston ¶es Sadka (2008), valamint M¶er}o et al.
(2019) bemutatja, hogy azok a r¶eszv¶enyek, amelyek ezen az id}ohorizonton
,,gy}oztesek", v¶arhat¶oan t¶ulteljes¶³tik a ,,veszteseket". Hasonl¶oan Schmidt et
al. (2015) tÄobb piacon vizsg¶alja a momentum-jelens¶eget, kÄoztÄuk Magyar-
orsz¶agon is, ¶es arra jut, hogy l¶etezik, ¶es az ¶altalunk tal¶altaknak megfelel}o
el}ojel}u a hat¶as, valamint Lakatos (2016) is kimutatja a momentum-jelens¶eget
egy¶eves id}ohorizonton a magyar t}okepiacon.

A janu¶ar-hat¶as jelenl¶et¶et az el}obbi eredm¶enyek f¶eny¶eben a momentum-,
illetve a m¶eret-strat¶egi¶ak janu¶ari teljes¶³tm¶eny¶evel lehet vizsg¶alni. Ha p¶eld¶aul
a kor¶abbi ,,gy}oztesek" csak janu¶arban teljes¶³tenek j¶ol ¶es m¶askor nem, az egy-
¶ertelm}uen a janu¶ar-hat¶as jelenl¶ete. Hasonl¶oan, ha a m¶eret-hat¶as tetten ¶erhet}o
janu¶arban, az a nemzetkÄozi irodalomban is kÄozismert kisv¶allalati jellegzetes-
s¶ege a janu¶ar-hat¶asnak (Thaler, 1987; Haug ¶es Hirschey, 2006).

A 4. t¶abl¶azat alapj¶an azonban az l¶athat¶o, hogy nincs janu¶ari kisv¶allalati
hat¶as a magyar t}okepiacon. B¶ar az egyÄutthat¶o (-1,96%) alapj¶an a kisebb
v¶allalatok r¶eszv¶enyei ¶atlagosan t¶ulteljes¶³tik a nagyobbakat janu¶arban, ez nem
kÄulÄonbÄozik szigni¯k¶ansan 0-t¶ol (t = ¡1;17). A t¶abl¶azat szerint egy¶altal¶an
nem mutathat¶o ki egyik h¶onapban sem a m¶eret-hat¶as. A Q3-Q1 id}o¶atlagok
kÄozÄul a j¶uliusi a legnagyobb abszol¶ut ¶ert¶ek}u, azonban ez sem kÄulÄonbÄozik 0-t¶ol,
m¶eg 10%-os szigni¯kanciaszinten sem (t = ¡0;88).

Ezzel ellent¶etben az M1-11 ¶es M1-12 momentum-strat¶egi¶akkal szigni¯k¶ans
Q3-Q1 tÄobbletet lehet realiz¶alni janu¶arban. Mindk¶et strat¶egia eset¶eben az
l¶athat¶o, hogy a kor¶abban legmagasabb hozamot ny¶ujt¶o r¶eszv¶enyeknek janu¶ar-
ban szint¶en magas a hozama, hiszen a kapott ¶atlagok kÄozÄul mindkett}o pozit¶³v
ebben a h¶onapban (az egyik strat¶egia eset¶eben 3,79%, a m¶asikban pedig
3,51%). Ez pedig az M1-11, mind pedig az M1-12 strat¶egia eset¶eben szig-
ni¯k¶ansan kÄulÄonbÄozik janu¶arban 0-t¶ol (10%-os szigni¯kanciaszinten, t = 2,05
¶es 1,82). ¶Erdekes, hogy ugyanez a k¶et strat¶egia janu¶ar mellett m¶eg ¶aprilis-
m¶ajusban is Q3-Q1 tÄobbletet biztos¶³t. Az M12 strat¶egia ¶altal ny¶ujtott tÄobblet
a m¶erethez hasonl¶oan sehol sem v¶alik 0-t¶ol szigni¯k¶ansan kÄulÄonbÄoz}ov¶e. Ebb}ol
arra lehet kÄovetkeztetni, hogy a janu¶arban legmagasabb hozamokat ny¶ujt¶o
r¶eszv¶enyek a kÄovetkez}o janu¶arban nem fogj¶ak v¶arhat¶oan t¶ulteljes¶³teni a tÄobbi
r¶eszv¶enyt. Az eredm¶enyek abban az esetben is hasonl¶oak, ha a csoportokban
egyenl}o s¶ulyoz¶as helyett piaci ¶ert¶ekÄukkel s¶ulyozva szerepeltetjÄuk a r¶eszv¶e-
nyeket.
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Q3-Q1 M¶eret M12 M1-11 M1-12
Janu¶ar -1,96% 0,36% 3,79% 3,51%

(-1,17) (0,15) (2,05)* (1,82)*
Febru¶ar -2,22% 2,83% -0,91% 0,86%

(-1,06) (1,44) (-0,40) (0,39)
M¶arcius -0,87% 0,70% -0,41% 0,96%

(-0,44) (0,43) (-0,25) (0,57)
¶Aprilis -0,63% 2,39% 4,06% 4,90%

(-0,26) (0,99) (2,35)** (2,40)**
M¶ajus -0,61% 2,61% 4,05% 3,39%

(-0,81) (1,02) (1,97)* (1,56)
J¶unius -0,23% 1,62% 0,58% 1,19%

(-0,09) (0,83) (0,24) (0,55)
J¶ulius -2,46% 2,80% 2,14% 2,41%

(-0,88) (1,10) (0,66) (0,79)
Augusztus 0,65% -2,71% 2,76% 1,47%

(0,27) (-1,13) (1,36) (0,75)
Szeptember 1,83% -0,28% 0,77% 1,18%

(1,24) (-0,20) (0,36) (0,51)
Okt¶ober 0,06% -1,98% 0,89% 1,56%

(0,02) (-1,17) (0,40) (0,70)
November -0,45% -1,13% -2,69% -1,80%

(-0,30) (-0,35) (-1,26) (-0,65)
December 2,14% -2,32% 1,41% 1,89%

(1,19) (-1,64) (0,56) (0,91)

4. t¶abl¶azat. Egyv¶altoz¶os sorba rendez¶es a m¶eret faktor ¶es a kÄulÄonbÄoz}o momentum-strat¶egi¶ak sze-
rint. Minden h¶onapban a r¶eszv¶enyeket 3 tercilis csoportra bontottuk az adott strat¶egia szerint. A
v¶allalatm¶eret az elemz¶esben a piaci kapitaliz¶aci¶o logaritmusa. A vizsg¶alt momentum-strat¶egi¶ak:
1) az ¶ert¶ekpap¶³r 12 h¶onappal kor¶abbi hozama (M12), 2) a r¶eszv¶eny el}oz}o 11 havi hozamainak
szorzata (M1-11), 3) a r¶eszv¶eny el}oz}o 12 havi hozamainak szorzata (M1-12). A r¶eszv¶enyek
a tercilis csoportokban egyenl}o s¶ulyoz¶assal szerepelnek, a csoportok realiz¶alt hozama a bennÄuk
szerepl}o r¶eszv¶enyek hozam¶anak egyszer}u ¶atlaga. A legkisebb csoportb¶ol (Q1) short, a legnagyobb
csoportb¶ol (Q3) pedig long poz¶³ci¶ot veszÄunk fel. A t¶abl¶azat az egyes strat¶egi¶ak kÄovet¶ese melletti
¶atlagos realiz¶alt hozamot (Q3-Q1) mutatja be a kÄulÄonbÄoz}o h¶onapokban, valamint az ¶atlaghoz
tartoz¶o t-statisztik¶at, amelyhez a H0 : adott havi Q3-Q1 poz¶³ci¶o ¶atlaga az ¶evek sor¶an 0. A H0
elvet¶es¶et 5%-os szigni¯kanciaszinten indik¶al¶o t-¶ert¶ekek **, 10%-os szigni¯kanciaszinten * jelz¶est
kaptak. Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es.

A rÄovid t¶av¶u momentum-strat¶egia m¶as strat¶egi¶akra kontroll¶alva is jelen-
t}os marad janu¶arban. Az 5. t¶abl¶azatban az M1-11 strat¶egia kontrolljak¶ent
szerepel a k¶et, Fama ¶es French (1993) tanulm¶anya alapj¶an gyakori r¶eszv¶eny-
piaci kock¶azati faktor: a v¶allalatm¶eret ¶es a v¶allalat kÄonyv szerinti ¶ert¶eke
osztva a v¶allalat piaci ¶ert¶ek¶evel.

Az A panel alapj¶an a m¶asik k¶et kontroll¶al¶o faktor jelenl¶et¶eben az M1-
11 a teljes id}oszakon, illetve febru¶art¶ol decemberig is k¶epes ¶atlagosan 0-t¶ol
kÄulÄonbÄoz}oen magyar¶azni a hozam alakul¶as¶at. Janu¶arban a strat¶egia becsÄult
egyÄutthat¶oja csak 10%-os szigni¯kanciaszinten t¶er el 0-t¶ol (p = 0;091). Meg-
¯gyelhet}o az is, hogy az M1-11 becsÄult egyÄutthat¶oinak ¶atlaga mind a teljes
id}oszakban, mind pedig janu¶arban pozit¶³v, amely al¶at¶amasztja azt, hogy a
,,gy}oztesek" ezen az id}ohorizonton v¶arhat¶oan t¶ulteljes¶³tik a ,,veszteseket".
Szint¶en ¶erdemes megjegyezni azt is, hogy a momentum faktor becsÄult egyÄutt-
hat¶oja megn}ott csak a janu¶arokat tekintve, valamint azt, hogy a regresszi¶o
seg¶³ts¶eg¶evel sem mutathat¶o ki janu¶ari m¶eret-hat¶as.
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A Teljes t-stat p-¶ert¶ek Janu¶ar t-stat p-¶ert¶ek Feb-Dec t-stat p-¶ert¶ek
M¶eret 0,0045 2,51 0,013 -0,0026 -0,47 0,642 0,0051 2,66 0,009
B/M 0,0207 3,09 0,002 0,0057 0,20 0,841 0,0220 3,11 0,002
M1-11 0,0288 3,14 0,002 0,0645 1,79 0,091 0,0257 2,07 0,039
B Teljes t-stat p-¶ert¶ek Janu¶ar t-stat p-¶ert¶ek Feb-Dec t-stat p-¶ert¶ek
M¶eret 0,0052 2,63 0,009 -0,0005 -0,10 0,924 0,0057 2,78 0,006
B/M 0,0200 2,97 0,003 0,0126 0,53 0,606 0,0206 2,90 0,004
M1-12 0,0215 2,36 0,019 0,0712 2,90 0,010 0,0172 1,31 0,190

5. t¶abl¶azat. A t¶abl¶azat k¶et panelb}ol ¶all. Az A panel els}o harmad¶aban a ri;t = ®t + ¯1;t ¤
M¶ereti;t¡1 + ¯2;t ¤ B=Mi;t¡1 + ¯3;t ¤ M1-11i;t¡1 + ei;t Fama-MacBeth (1973) regresszi¶ob¶ol
sz¶armaz¶o ¯i;t (i = 1; 2; 3) egyÄutthat¶ok id}o¶atlaga, illetve az ezekhez tartoz¶o Newey-West (1987)
t-statisztika szerepel, amely a H0 : ¯i;t = 0 nullhipot¶ezist teszteli. A B panelen az M1-11
strat¶egia helyett az M1-12 strat¶egi¶at szerepeltettem a regresszi¶oban. A M¶eret faktor a v¶allalat
piaci kapitaliz¶aci¶oj¶anak logaritmusa, a B/M a v¶allalat kÄonyv szerinti ¶ert¶ek¶enek ¶es piaci ¶ert¶ek¶enek
h¶anyadosa, az M1-11 a r¶eszv¶eny el}oz}o 11 havi hozamainak szorzata, az M1-12 a r¶eszv¶eny el}oz}o
12 havi hozamainak szorzata. A t¶abl¶azat m¶asodik harmad¶aban mindk¶et panelen ugyanezen
egyenletekb}ol a janu¶arra vonatkoz¶o egyÄutthat¶ok id}o¶atlag¶at tÄuntettem fel, a harmadik harmadban
pedig az Äosszes tÄobbi h¶onapra vonatkoz¶ot. Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es.

Az 5. t¶abl¶azat B panele alapj¶an hasonl¶o meg¶allap¶³t¶asok tehet}ok. A ,,gy}oz-
tesek" itt is t¶ulteljes¶³tik a veszteseket, valamint a m¶eret-hat¶as ezen a panelen
sem jelentkezik janu¶arban. Fontos kÄulÄonbs¶eg ugyanakkor, hogy az M1-12
strat¶egia becsÄult egyÄutthat¶oja a teljes ¶evet, valamint a janu¶arokat vizsg¶alva
kÄulÄonbÄozik szigni¯k¶ansan 0-t¶ol (p = 0;019 a teljes ¶evekre, p = 0;010 a janu¶a-
rokra), a febru¶ar { december id}oszakot tekintve azonban nem (p = 0;190).

Az ¶eves szint}u momentum-strat¶egi¶akkal ellent¶etben az ¶even t¶uli (2-5 ¶eves)
strat¶egi¶ak nem t}unnek t¶ul robusztusnak. A 6. t¶abl¶azat h¶arom, ¶even t¶uli stra-
t¶egi¶at mutat be: csak a 24, 36, 48, 60 h¶onappal k¶esleltetett hozamok alap-
j¶an val¶o rangsorol¶ast (Heston ¶es Sadka, 2008), a 24-60 h¶onappal k¶esleltetett
hozamok alapj¶an val¶o rangsorol¶ast kiv¶etel a 24, 36, 48, 60 h¶onapokat, ¶es a
24-60 h¶onappal k¶esleltetett hozamok alapj¶an val¶o rangsorol¶ast (De Bondt ¶es
Thaler, 1985).

A 6. t¶abl¶azat alapj¶an a hosszabb (2-5 ¶eves) id}ohorizonton visszafordul¶o
jelens¶eg ¯gyelhet}o meg, a ,,gy}oztesekb}ol" ilyenkor ,,vesztesek" lesznek. De
Bondt ¶es Thaler (1985, 1987) hasonl¶o eredm¶enyre jut az amerikai t}okepiacon
(ezt nevezi a szakirodalom ,,long-term reversal" vagy ,,contrarian" jelens¶eg-
nek), valamint Malin ¶es Bornholt (2013) kimutatja a hat¶ast tÄobb fejl}od}o
orsz¶ag r¶eszv¶enypiac¶an, bele¶ertve Magyarorsz¶agot is. Ennek megfelel}oen a
Q3-Q1 kÄulÄonbs¶egek ¶atlaga itt negat¶³v, lesz¶am¶³tva az L60 strat¶egi¶at. Az ¶atlag
azonban nem minden esetben kÄulÄonbÄozik szigni¯k¶ansan 0-t¶ol, hanem csak
az L25-59 ¶es L24-60 strat¶egi¶ak eset¶en, illetve csak piaci ¶ert¶ekkel s¶ulyozott
portf¶oli¶ok mellett (ilyenkor t = ¡2;30 ¶es ¡2;52). Az L60 strat¶egia kÄovet¶ese
v¶arhat¶oan nem pro¯t¶abilis semelyik s¶ulyoz¶as mellett sem. Ez Äosszeegyeztet-
het}o azzal, hogy az 1. t¶abl¶azat alapj¶an nincs jelen 2, 3, 4, 5 ¶eves szezonalit¶as a
hozamokban. ÄOsszess¶eg¶eben egyik hossz¶u t¶av¶u strat¶egia sem t¶ul robusztus,
hiszen a ,,jobbak" is csup¶an a s¶ulyoz¶as megv¶alaszt¶as¶at¶ol fÄugg}oen k¶epesek
v¶arhat¶oan tÄobblethozamot ny¶ujtani.
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Q1 Q2 Q3 Q3-Q1 t-stat p-¶ert¶ek
L60 Egyel}o s¶uly 1,13% 0,92% 1,45% 0,32% 0,46 0,6459

¶Ert¶eks¶uly 1,09% 0,92% 1,20% 0,11% 0,16 0,8766
¶Atl. m¶ultbeli hozam -18,97% 1,27% 31,22%

L25-59 Egyel}o s¶uly 1,84% 0,88% 0,85% -0,99% -1,52 0,1292
¶Ert¶eks¶uly 1,74% 0,83% 0,00% -1,74% -2,30** 0,0221
¶Atl. m¶ultbeli hozam -35,51% 18,01% 143,56%

L24-60 Egyel}o s¶uly 1,74% 1,00% 0,82% -0,92% -1,42 0,1571
¶Ert¶eks¶uly 1,74% 0,94% -0,20% -1,94% -2,52** 0,0124
¶Atl. m¶ultbeli hozam -36,28% 21,32% 158,14%

6. t¶abl¶azat. Egyv¶altoz¶os sorba rendez¶es a hossz¶u t¶av¶u momentum-strat¶egi¶ak szerint. Min-
den h¶onapban a r¶eszv¶enyeket 3 tercilis csoportra bontottuk az adott strat¶egia szerint.
A vizsg¶alt strat¶egi¶ak: 1) az ¶ert¶ekpap¶³r 24, 36, 48, 60 h¶onappal kor¶abbi hozamainak
szorzata (L60), 2) a r¶eszv¶eny 60 ¶es 24 h¶onap kÄozÄotti k¶esleltet¶es}u hozamainak szorzata,
lesz¶am¶³tva a 24, 36, 48 ¶es 60 k¶esleltet¶eseket (L25-59), 3) a r¶eszv¶eny 60 ¶es 24 h¶onap kÄozÄotti
k¶esleltet¶es}u hozamainak szorzata, bele¶ertve a k¶et v¶egpontot is (L24-60). Minden csoport-
ban a r¶eszv¶enyek k¶etfajta s¶ulyoz¶assal is szerepelnek: egyenl}o s¶ulyoz¶as, illetve piaci ¶ert¶ekkel
val¶o s¶ulyoz¶as. Az egyes s¶ulyoz¶asokkal vett hozamok kiadj¶ak a csoport hozam¶at. A t¶abl¶azat
tartalmazza ezek id}o¶atlag¶at, illetve annak a poz¶³ci¶onak az id}o¶atlagos hozam¶at, amely az
adott strat¶egi¶aban legrosszabb hossz¶u t¶av¶u momentum¶u (Q1) csoportot short, a legjob-
bat (Q3) pedig long poz¶³ci¶oban tartja. Az ehhez tartoz¶o t-statisztik¶at, illetve p-¶ert¶eket
is feltÄuntettÄuk, H0 : Q3-Q1 poz¶³ci¶o hozamainak id}o¶atlaga 0. Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es.

Az ¶even belÄuliekkel ellent¶etben az ¶even t¶uli strat¶egi¶ak nem v¶alnak kiemel-
ten pro¯t¶abiliss¶a janu¶arban. A 7. t¶abl¶azat bemutatja, hogy az L60 kÄovet¶ese
mellett janu¶arban a visszafordul¶asi hat¶as sem jelenik meg, hiszen a strat¶egia
Q3-Q1 ¶atlag¶anak el}ojele pozit¶³v marad ebben a h¶onapban. A strat¶egia ¶atlagos
janu¶ari hozamtÄobblete azonban nem kÄulÄonbÄozik szigni¯k¶ansan 0-t¶ol (t =
0;82). Az L25-59, illetve L24-60 strat¶egi¶ak szerinti ¶atlag janu¶arban negat¶³v,
azonban az L60 strat¶egi¶ahoz hasonl¶oan nem kÄulÄonbÄoznek szigni¯k¶ansan 0-t¶ol
(a t¶abl¶azatban feltÄuntetett sorrendben t = ¡0;31 ¶es ¡0;57), azaz val¶osz¶³n}uleg
nagy az ¶evek sor¶an a Q3-Q1 ¶ert¶ekek sz¶or¶od¶asa janu¶arban.

Figyelemre m¶elt¶o az is, hogy egyik strat¶egia sem pro¯t¶abilis egyik h¶onap-
ban sem 5%-os szigni¯kanciaszinten (10%-os szinten az L60 strat¶egia ¶aprilis-
ban igen, t = 1;76; az L25-59 pedig j¶uniusban, t = ¡1;99). Ennek egyr¶eszt
lehet oka az, hogy a magyar t}okepiacon nem jellemz}o a hozamokra a hossz¶u
t¶av¶u ciklikuss¶ag, m¶asr¶eszt pedig az, hogy ezek kimutat¶as¶ara csak kell}oen
hossz¶u adatsor eset¶en van lehet}os¶eg.

Az eredm¶enyeket Äosszefoglalva nem jelenthet}o ki egy¶ertelm}uen, hogy a
magyar t}okepiacon lenne janu¶ar-hat¶as. A hozamokra legfeljebb a negyed¶eves
szezonalit¶as jellemz}o, de az is csak nagyon gyeng¶en. R¶aad¶asul az ¶eves szezo-
nalit¶ast kihaszn¶al¶o keresked¶esi strat¶egia pro¯tabilit¶asa egyik h¶onapban sem
t¶er el szigni¯k¶ansan 0-t¶ol. Janu¶arban nem jellemz}o a kisv¶allalati m¶eret-ha-
t¶as, valamint a hozamok hossz¶u t¶av¶u visszafordul¶as¶at kihaszn¶al¶o 2-5 ¶eves
strat¶egi¶ak sem sikeresek ilyenkor. A janu¶ar-hat¶as mellett sz¶ol azonban, hogy
rÄovid t¶av¶u momentum-strat¶egi¶ak kÄovet¶es¶evel szigni¯k¶ans hozamtÄobbletet le-
het el¶erni, ez pedig kiemelten igaz janu¶arban.
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Q3-Q1 L60 L25-59 L24-60
Janu¶ar 1,69% -0,50% -1,11%

(0,82) (-0,31) (-0,57)
Febru¶ar 0,01% -2,81% -5,17%

(0,00) (-0,64) (-1,24)
M¶arcius -0,12% -1,73% -2,13%

(-0,07) (-1,27) (-1,62)
¶Aprilis 4,17% 0,98% 3,05%

(1,76)* (0,59) (1,51)
M¶ajus 0,35% -3,63% -3,78%

(0,16) (-1,52) (-1,51)
J¶ulius -3,76% -1,28% -2,02%

(-1,32) (-0,53) (-0,83)
Szeptember -2,43% -0,68% -2,34%

(-1,10) (-0,30) (-1,02)
Okt¶ober -3,11% 0,81% 0,35%

(-1,70) (0,45) (0,23)
November 5,97% -3,49% -0,70%

(1,18) (-1,44) (-0,33)
December -1,87% 2,24% 1,78%

(-1,62) (1,27) (0,88)

7. t¶abl¶azat. Egyv¶altoz¶os sorba rendez¶es a kÄulÄonbÄoz}o hossz¶u t¶av¶u momentum-strat¶egi¶ak szerint.
Minden h¶onapban a r¶eszv¶enyeket 3 tercilis csoportra bontottuk az adott strat¶egia szerint. A
vizsg¶alt hossz¶u t¶av¶u strat¶egi¶ak: 1) az ¶ert¶ekpap¶³r 24, 36, 48, 60 h¶onappal kor¶abbi hozamainak
szorzata (L60), 2) a r¶eszv¶eny 60 ¶es 24 h¶onap kÄozÄotti k¶esleltet¶es}u hozamainak szorzata, lesz¶am¶³tva
a 24, 36, 48 ¶es 60 k¶esleltet¶eseket (L25-59), 3) a r¶eszv¶eny 60 ¶es 24 h¶onap kÄozÄotti k¶esleltet¶es}u
hozamainak szorzata, bele¶ertve a k¶et v¶egpontot is (L24-60). A r¶eszv¶enyek a tercilis csoportok-
ban egyenl}o s¶ulyoz¶assal szerepelnek, a csoportok realiz¶alt hozama a bennÄuk szerepl}o r¶eszv¶enyek
hozam¶anak egyszer}u ¶atlaga. A legkisebb csoportb¶ol (Q1) short, a legnagyobb csoportb¶ol (Q3)
pedig long poz¶³ci¶ot veszÄunk fel. A t¶abl¶azat az egyes strat¶egi¶ak kÄovet¶ese melletti ¶atlagos re-
aliz¶alt hozamot (Q3-Q1) mutatja be a kÄulÄonbÄoz}o h¶onapokban, valamint az ¶atlaghoz tartoz¶o
t-statisztik¶at, amelyhez a H0 : adott havi Q3-Q1 poz¶³ci¶o ¶atlaga az ¶evek sor¶an 0. A H0 elvet¶es¶et
5%-os szigni¯kanciaszinten indik¶al¶o t-¶ert¶ekek **, 10%-os szigni¯kanciaszinten * jelz¶est kaptak.
Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es.

6 ÄOsszefoglal¶as

Az eredm¶enyek hozz¶aj¶arulnak mind a janu¶ar hat¶ast, a szezonalit¶ast, mind
pedig a momentum hat¶ast vizsg¶al¶o szakirodalomhoz. Eredm¶enyeink alapj¶an,
b¶ar a janu¶ar-hat¶as nem mutathat¶o ki a c¶egm¶eret alapj¶an k¶epzett strat¶egi¶ak
eset¶en a magyar t}ozsd¶en, a momentum-hat¶as m¶ar nagyon er}os janu¶ar-hat¶ast
mutat. A hozamokon ¶ertelmezett szezonalit¶as szempontj¶ab¶ol kijelenthet}o,
hogy nincs egy¶ertelm}u robusztus szezonalit¶as a magyar t}okepiacon. A mo-
mentum-strat¶egi¶ak rÄovidebb t¶av¶u ereje, majd hosszabb t¶avon elt}un¶ese a ma-
gyar t}okepiacon egybev¶ag Lakatos (2016), illetve Schmidt et al. (2015) ered-
m¶enyeivel.

A magyar t}okepiac l¶enyegesen kisebb ¶es rÄovidebb ideje akt¶³v, mint p¶eld¶aul
az amerikai t}ozsd¶ek, ¶³gy az er}os eredm¶enyek m¶eg ink¶abb meggy}oz}ok, ¶es mu-
tatj¶ak a t¶ema hazai jelent}os¶eg¶et is. Ezen a piacon is er}os momentum-hat¶ast
lehetett kimutatni, ¶es r¶aad¶asul ennek a hat¶asnak egy jelent}os r¶esze janu¶ar
h¶onapra koncentr¶al¶odik, ami tov¶abbi kutat¶asoknak is ¶erdekes t¶em¶aja lehet.
Term¶eszetesen jelen kutat¶asnak is korl¶atja, mint a nemzetkÄozi irodalomban
megjelent szakcikkekn¶el is, hogy a tranzakci¶os kÄolts¶egekkel nem tudja kor-
rig¶alni az eredm¶enyeket.
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SEASONALITY, JANUARY-EFFECT, AND MOMENTUM

IN STOCK RETURNS

One of the most studied phenomena in empirical ¯nance is the January-e®ect, which
implies that stocks experience signi¯cantly larger returns in January compared to
the rest of the year. In parallel, a number of investment strategies tend to ac-
cumulate most of their annual returns in this month (Haug and Hirschey, 2006).
Although the persistence of the January-e®ect is often observed, to our knowl-
edge, a su±cient theoretical model of the anomaly has not yet been devised. In
this study, we present a number of approaches and highlight their shortcomings.
We address the tax-loss selling hypothesis (Reinganum, 1983), the window-dressing
hypothesis (Lakonishok et al., 1991) and behavioral approaches (Ciccone, 2011).
Furthermore, several empirical results con¯rm that investment strategies based on
past returns are related to seasonal patterns (Haug and Hirschey, 2006, Heston and
Sadka, 2008, Yao, 2012). Hence, it follows naturally to address the persistence of
the January-e®ect regarding these strategies. The stock return momentum (Je-
gadeesh and Titman, 1993; Carhart, 1997) is a commonly examined strategy that
tends to perform well in January (Haug and Hirschey, 2006). The explanation of
the pro¯tability of return momentum has been linked to many theories such as in-
formation uncertainty (Zhang, 2006) or investor overreaction (Daniel et al., 1998).
By observing how the January-e®ect and the momentum-strategies interact, one
is able to construct hypotheses that explain the January anomaly based on the
momentum-related stylized facts.

Motivated by such considerations, in this study, we explore the linkages be-
tween the January-e®ect, seasonality in general and various momentum-strategies
on the Budapest Stock Exchange using monthly stock return data spanning Febru-
ary 2000 to October 2018. We address the main properties of the January-e®ect:
whether there is a robust positive excess return of small-cap stocks in January
(Keim, 1983) and whether portfolios based on the stocks' past return perform
better in this month (Haug and Hirschey, 2006). We utilize the standard meth-
ods of cross-sectional stock return analyses. We apply portfolio-level analyses and
¯rm-level cross-sectional regressions (Fama and MacBeth, 1973). Several empirical
¯ndings stand out, indicating mixed results on the persistence of the January-e®ect
in the Budapest Stock Exchange. Small-cap stocks do not appear to achieve any
sort of excess return in January. This result is robust to a wide variety of set-
tings and to controlling for other risk factors. On the other hand, some strategies
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based on short-term past returns (i.e. the formation period is less than a year)
display strong January seasonality, which is not observed in other months. Strate-
gies based on longer term past returns (formation period of 2-5 years) appear not
to be driven by seasonality patterns, either. In fact, equally weighted long-short
strategy based on portfolios with winner and loser stocks based on long term past
returns do not provide a return di®erent from zero with statistical signi¯cance.
Hence, it cannot be concluded that there is a persistent January-e®ect observable
on the Budapest Stock Exchange. However, the lack of the January-e®ect cannot
be concluded, either, as some strategies based on past returns clearly display strong
January seasonality.

Our results are in line with previous empirical ¯ndings in the Hungarian Stock
Exchange. Andor et al. (1999) document the absence of the January-e®ect in
the Hungarian ¯nancial markets. Lakatos (2016) ¯nds that short-term momentum
strategies provide high returns, however, the strength of the e®ect diminishes over
longer horizons. M¶er}o et al. (2019) and Csillag and Neszveda (2020) report strong
presence of stock return momentum on the Budapest Stock Exchange as well. We
view our contributions to the empirical ¯nance literature as follows. We explore
the seasonal patterns of short-term momentum strategies and reveal their strong
January seasonality, although we observe no such patterns in the case of long-term
momentum strategies. On the other hand, we argue that small-cap stocks on the
Budapest Stock Exchange do not experience any sort of January-e®ect. Our results
therefore contribute to the understanding of the January anomaly and how it drives
certain strategies. A future strand of research could assess the connections between
the drivers of the momentum strategies and the January-e®ect, such as investor
sentiment or information uncertainty.




