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1. Bevezeto

A t6zsdék viselkedését sokan valamilyen misztikus dolognak tekintik, ahol csak a
profik tudnak nyeri, és a ,.kisembereknek” nem vald. Amikor az ember megprébalja jobban
megismerni a piacok miikodését, megtanulja, hogy a hozamok valamilyen eloszlast kdvetnek,
szinte teljesen kiszamithatatlanok, és nincs nyerd stratégia. Ekkor kis kidbrandulast éreznek a

tézsde vilagat meghdditani szandékozo ifjak. Ezutan hallottam el6szor az anomalidkrol. ..

Talan lehet mégis okosabbnak lenni a piacnal? Vajon léteznek ezek az anomalidk

Magyarorszagon is, s ha igen, lehet beldle profitalni?

Ez a kivancsisag mozgatott mikor dolgozatomat elkészitettem.

A dolgozat felépitése:

A piacok hatékonysaga kapcsan 3 szintet kiilonboztetnek meg (gyengén, kozepesen és
erdsen hatékony piacok), e harom fogalom definialdsa utan az Olvasé megismerheti, hogy a
szakirodalomban mely szerzok mely modszerekkel vizsgaltak a kiilonb6z6 fokozatokat,

valamint milyen eredményre jutottak.

Bar sok tanulmany arra enged kovetkeztetni, hogy a piacokon tébbnyire megvalosul a
hatékonysag, mégis idor6l idére Gjabb szabalyszerliségeket fedeznek fel, ilyenek a januar-
hatds, a hét-napjai hatas, a kisvallalat-effektus, az IPO-jelenség, stb. Ezek az anomaliak,
melyek segitségével tobbletprofitra lehet szert tenni, gyengitik a hatékonysagba fektetett
bizalmat. Ismertetem a vilag kiilonbdzé piacain megfigyelt anomaliakat, valamint az ezek
vizsgalatara iranyuld modszereket és eredményeket. Bizonyos anomaliak jelenléte id6ben és

térben eltérd, igy mas-mas piacot vizsgalva mas-mas kovetkeztetések vonhatok le.

Az anomalidk magyarazatat probalja megragadni az ezt kovetden bemutatott
szakirodalom, melyek a magyarazatok helytallosagat is vizsgaljak. A lehetséges okok kozott

felmeriil az ado-keriilés, az alapkezeloknek a portfoli6 év végi atrendezése, vagy a



bennfentesekkel szembeni kereskedés miatt elvart kockazati prémium. Az ado-hatas kapcsan
a szerzOk elemzik, hogy az adozas csokkenti-e a hatékonysagot, és lehet-e az ado egy

magyarazo tényezo, melyhez idébeli és térbeli 6sszehasonlitast alkalmaznak.

A modszertan ismertetése soran réviden Osszefoglalom az e témaban sziiletett uttoro
munkat, mely Fama (1965) nevéhez flizédik. Ezt kovetéen a tobbi — modszertanilag
részletesebben bemutatott — cikk mas vonatkozasban fontos, mert példaul a magyar piacot

elemzi.

Az altalam elvégzett kutatds a fenti modszerek alkalmazasaval torténet. A Budapesti
Ertéktézsde Részvényindexét, a Bux-ot elemzem 1991 januar 1. és 2004. december 31.
kozott. A Bux alakulasanak altalanos ismertetése utan a loghozamokban felfedezheto
szabalyszeriiségeket kutatom a hét kiilonbozé napjain és az év kiilonb6zO honapjain,

regresszio segitségével.

A 15 éves adatsor intervallumokra bontasa a piac fejlodése és a makrokornyezet
hatasai miatt indokolt, igy a mintat elébb 2 részintervallumra (fejletlen versus fejlett piac),
majd a nemzetkdzi eseményeknek az arfolyamra gyakorolt hatasanak megfeleléen 3

intervallumra bontom.

Egy-egy szélsdséges értek nagyban befolyasolhatja az eredményeket, igy a
loghozamokat az outlier értékek nélkiil is elemzem, tehat az adatsorbol kiszlirésre keriilnek a

harom szigmanal nagyobb értékek.

Bizonyos iddszakokban az atlaghozam igen magas volt, igy az egyes napok hozamat
érdemesebb az atlaghoz viszonyitani. Kovetkezésképpen egy ujabb adatsoron végzem el a
vizsgalatot, melyet mar az atlagtdol megtisztitottam. A trend levonasa utan is érdemesnek

tartom az outlierek nélkiili elemzést.

A regressziokkal kapott eredmények segitségével megallapithatd, hogy a piac
hatékony-e, illetve ez a hatékonysag iddben hogyan valtozott. Arra is fény deriil, hogy az
anomaliak kozott ismertetett egyes szabalyszerliségek Magyarorszagon vajon el6fordulnak-e,

s ha igen, idében hogy valtoztak.



Végezetiil az arfolyamnyereség-ado hatasait vizsgalom. Magyarorszagon eleinte nem
volt ilyen adoteher, majd 2 éven at meg kellett fizetni az adot, ezt kovetden pedig ismét
eltorolték. A 3 idoszak adatait Osszehasonlitom, azzal a céllal, hogy az add befolyasold

hatasat megismerjiik.



2. A hatékony piacok

A piaci hatékonysagnak 3 fajtajat kiilonboztetjiik meg':

A piaci hatékonysag gyenge (weak) formaja azt mondja ki, hogy az arfolyamok
minden multbeli és a multbdl levonhato informdciot tiikroznek. A technikai elemzdk (vagy
chartistdk)  grafikon-elemzéssel  foglalkoznak, a multbeli adatokban ismétl6do
szabalyszeriiségeket, a grafikonokban felismerhetd mintazatokat keresnek, ezaltal kivannak
profitra szert tenni. A legalabb gyengén hatékony piacon 6k nem tudnak tartds
tobblethozamot elérni, hiszen olyan sokan vannak a technikai elemzdk a piacon, hogy éppen
az O jelenlétiik biztositja, hogy a felismert alakzatokbol ne lehessen profitalni. Amint

tomegesen ismernek fel egy alakzatot, az nyomban el is tlinik.

A piaci hatékonysag kozepes (semistrong) formaja esetén az arfolyamok a multbeli
informécidkon kiviil a valamennyi, mindenki szdmara elérhetd informaciot tartalmaznak. A
Sfundamentalis elemzok a vallalatokrol napvilagra keriilé hirek alapjan tdjékozodnak, valamint
a vallalatok fundamentumait (mérleg, eredmény-kimutatas) elemzik, igy probaljak verni a
piacot. A legalabb kozepesen hatékony piacon a fundamentalistak nem tudnak tartos elényre
szert tenni, mert a hirek a megjelenésiik pillanatdban beépiilnek az arakba, az eredmény-

kimutatas és mérleg pedig a tobbi szereplo elott is nyitva all.

Az erdsen (strong) hatékony piacon mar a bennfentes informaciok is tiikrozédnek az
arakban. Ebben az esetben mar a bennfentesek sem tudjak tartésan verni a piacot. Meg kell
jegyezniink, hogy az erds hatékonysag feltételezése még altalaban a legfejlettebb tézsdéken

sem allja meg a helyét.

! Arrél, hogy tulajdonképpen kinek a nevéhez kotheté ez a tipizalas, megoszlanak a vélemények:
Brealey/Meyers: Principles of Corporate Finance cimii tankényvében: Harry Robertset nevezi meg, a piaci
hatékonysag 3 szintjének megkiilonboztetdjeként. Masutt Fama neve mertil fel, mint a 3 kiilonb6z6 forma
definialoja.



A piaci hatékonysag kiilonbozo formait kiilonbz6 modszerekkel vizsgalhatjuk:

. . Atk ‘e . . . « - - — | Formazott: Felsorolas és
1. A hatékony piacok elméletének gyenge formaja esetén historikus adatokat A[szérmozzs "

felhasznalva statisztikai, dkonometriai modszerekkel vizsgalodunk. A szerzok azt
kutatjadk, hogy a loghozamok valdoban normalis eloszlast kovetnek-e, valamint
felismerhetok-e alakzatok. Kiilonféle tesztekkel mérik, hogy a normalitas feltételezése
megallja-e a helyét. A legatfogobb tanulmany ebben a témakdrben Fama (1965)
nevéhez fiizédik, szamos mas szerz6 az 6 moddszereivel vizsgalodott tovabb. A
vizsgalati modszereket és a szerzoket a késdbbiekben részletezem.

2. A kozepes hatékonysag tesztelése: a szerzok azt mérik, hogy a nyilvanossagra keriil6
informaciok milyen gyorsan tiikrozddnek az arfolyamokban. Legalkalmasabb modszer
az esettanulmanyok (event studies), amelyek az esemény el6tti és utani meghatarozott
id6 alatt figyelik az arfolyamok mozgasat. Ez els6 ilyen tanulmany Fama, Fisher,
Jensen és Roll (1969), az els6é publikacio Ball és Brown (1968) nevéhez fiizodik.
Benchmarkként a piaci modellt, vagy a CAPM modellt hasznalva arra jutottak, hogy
az informaciok nagyobb része mar a bejelentés elott beépiil az arba, és a tovabbi
arvaltozas is gyorsan lezajlik. Ball és Brown szerint tehat alapvetden nem az éves
jelentés, hanem az addig vilagra keriilt informéciok Osszessége hat az arfolyamra,
mivel az éves jelentés publikalasa el6tt mar a mas médiumokon keresztiil kapott
informaciok beépiiltek az arba. Fama ¢és tarsai cikkiikben azt is megallapitjak, hogy
nem csak a vallaltok teljesitményének kozvetlen elérejelzései, de az alaposabb tudast
és mogeélatast igényld informaciokat is tiikrozik az arfolyamok.

A részvények felaprozasa (split) esetén a névértéket elosztjak egy egész szdmmal, igy
az csokken; s ennek megfeleléen a részvényesek papirjai megtobbszorozédnek. Az
Osszes kapitalizacio tehat nem valtozik. Ugyanakkor a multban a felaprozasok gyakran
jartak osztaléknovekedéssel, kovetkezésképpen a felaprozas bejelentésekor a
befektet6k novelik osztalékelvarasaikat, és novekednek a részvényarfolyamok. Fama
¢s tarsai arra az eredményre jutottak, hogy a felaprozas ténye gyorsan beépiil az arba,
kovetkezésképpen a magasabb osztalék bejelentésekor mar kevésbé ugralnak az
arfolyamok. Nyilvanos split informaciok birtokdban nem lehet extra hozamra szert
tenni, csak ha a piac eldtt tudunk rola. Ugyanakkor Shiller (1981) kutatasaban azt
allapitotta meg, hogy a részvényarakban bekdvetkezett valtozasok tul nagyok (5-13-

szor nagyobbak) ahhoz képest, mint amennyit az osztalék valtozasa indokolna. Ez a



kiilénbség olyan nagy, hogy biztosan nem vezethet vissza a modell adathibajara,
index-problémajara, vagy adozasi okokra.

3. A hatékonysag kozepes formdja esetén még van lehetdséglink extra profit
realizaldsara, ha bizonyos informaciokat a piacndl elébb tudunk meg. Igy a
hatékonysag erds formaja esetén azt vizsgaljuk, bennfentes informdciokkal lehet-e
verni a piacot. A bennfentes kereskedelem arérzékeny nem nyilvanos informacio
birtokaban végrehajtott kereskedés. Korabban altalanos volt BHAR-modszer (Buy and
Hold Abnormal Return), amely az adott esemény bekdvetkezésétél T idétartamig
tartott portfolio6 hozamabol kivonja a benchmark hozamat. Szamos probléma meriil
fel: a vallalati események idében csoportosulnak, igy a keresztkorrelacio novekszik.
Fama (1998) javasolja ehelyett a CTAR modszert, melynek 2 id6paramétere van. W
idéablak, melyre visszatekintve megallapitjuk, hogy egy-egy bennfentes esemény az
eladasi vagy a vételi portfolioba keriil-e, és egy T peridous, ahol a portfoliok hozamat
nézziik. Bennfentes kereskedés jelenlétét vizsgalo tanulmény a BET-re is sziiletett
Vajda (2003) is a CTAR modszert alkalmazta 1997. jalius 1. és 2002. januar 31.
kozotti adatokra a BET-en. T=1 nap és W= 3 nap esetén szignifikans pozitiv hozamot
lehetett elérni a veételi portfolidval. Ugyanakkor az eladdsi portfoli6 nem volt
szignifikans. Kovetkeztetésként megallapitja, hogy a bennfentes személyek eladasait
vezérld motivum jellemzoen a diverzifikacios igény, vagy a likviditas-szerzés, és nem
a tulértékeltség miatti eladads. Eladas esetén a bennfentes kereskedés bejelentését
kovetd napon a piaci befektetok nem kdvették a bennfentes 1épését. Ugyanakkor az
vételi tranzakciok esetén a bejelentés napjan, €és az azt koveté 2 napon rendkiviili
pozitiv hozam volt tapasztalhatd, vagyis a befektetok hisznek a bennfentesnek és

kovetik 6t.

Az anomaliak

Bizonyos szerzok a hatékony piacok mellett teszik le a voksukat. Ugyanakkor el kell
ismerniiik, hogy felfedezhet6k a piacon olyan szabalyszerliségek, amelyek ellentmondanak a
hatékonysagnak. Ezek a szabalyszerliségek Osszefliiggésben allhatnak a naptarral, a
szabadsagolassal, a vallalat méretével, de taldn még az id6jarassal is, hogy az extrém eseteket
is emlitsiik. Es ki tudja, mit hoz még a jov6, milyen osszefiiggésekre deriil fény? Lehet, hogy
még a Hold allasat is figyelembe kellene venni...?

Lassuk tehat az anomalidkat, amikre valdban sziilettek bizonyitékok!



» A Januar effektus (January Effect)
Rozeff és Kinney (1976) dokumentaltak eldszor azt a jelenséget, amelyet januar
effektusként ismeriink. Megfigyelték, hogy a januari atlaghozam sokkal magasabb
volt, mint a tobbi honapé. A NYSE 1904-1974 kozotti adatai alapjan 3,48%-o0s janudri
atlaghozamot mértek, mialatt a tobbi honap atlaghozama csak 0,42% volt. Idében és

térben kiterjesztve a kutatdsokat, mas szerzok is a jelenség 1étezését tapasztaltak.

> A Hétfo effektus (Monday Effect) °
French (1980) az 1953-1977 ko6zotti napi hozamokat vizsgalta, és hétfon negativ, a hét
tobbi napjan pozitiv hozamokat tapasztalt. Azt is megallapitotta, hogy ez a hatas csak a
hétvégének koszonhetd, és nem annak, hogy a borze zarva volt. Kamara (1997) 1962-
1993 kozott kisebb amerikai vallalatokbol dsszeallitott portfoliora mar nem tapasztalta
a fenti tendenciat. Agrawal és Tandon (1994) 18 orszag adatait felhasznalva 9-ben
hétfon szignifikans negativ, kedden szignifikans pozitiv hozamokat tapasztalt. 17

orszagban pedig kifejezetten nagy pozitiv pénteki valtozasokat észlelt.

» A Kisvallalat effektus (Small Firm Effect) 4
Banz (1981) nevéhez fiizédik a kisvallalat-hatas teriiltén elvégzett kutatas, amely az
1936-1975 periodust fogja at. A NYSE-en 50 alacsony kapitalizacioju részvény havi
hozamait hasonlitotta 6ssze az 50 legnagyobb vallalat részvényeivel. A kockazatot is
figyelembe vevo hozam (risk adjusted return) a kisvallalatok esetén talszarnyalta a

nagyvallalatokat, koriilbelil havi 1%-ponttal.

> A P/E’ arany
Basu (1977) kutatdsa mutatott rd, hogy az alacsony p/e rataju vallalatok jobban
teljesitettek, mint azok, akiknek magasabb ez a ratajuk. 1956-71 kozott 1400 vallalat
részvényeit elemezve az alacsony p/e-jii papirok éves szinten 7%-ot vertek a magas
p/e-ji papirokra. Basu szerint ezek az anomalidk lehetdséget adtak abnormalis

hozamok realizalasahoz.

% Az év honapjai — Mounth of the Year — MOY néven is emlitik
3 A hét napjai — Day of the Weak — DOW néven is emlitik

* Méret hatas — Size Effect néven is emlitik

> Price/Earnings, azaz ar(folyam)/jovedelem



» A részvényarak tulreakciéja / alulreakcidja a jovedelem-bejelentésekre

DeBondt és Thaler (1985) cikkiikben a NYSE 1926-1982 kozotti adatait vizsgaljak, és
arra keresik a valaszt, valoban tilreagaljak-e a befektetdk a kiilonbozd bejelentéseket
és dramai valtozasokat. Két hipotézisiik a kovetkezo:

I. Az extrém mozgasokat egy ellentétes irdnyt visszarendezés fogja kovetni.
2. Min¢l nagyobb volt a tallovés, annal nagyobb lesz az utdlagos visszaigazodas is.
A részvényeket 2 portfolidba soroljak attol figgden, hogy a vizsgalat kezd6 iddpontjat
(to) megel6z6 36 honapban milyen volt a teljesitményiik. Igy alakul ki 2 portfolié:
Gyoztesek és Vesztesek (Winners and Losers). Ennek e két portfolionak a ty idopont
utani teljesitményét 6sszehasonlitva azt kaptak: 19,6%-ponttal verik a piacot a korabbi
vesztesek, a gydztesek pedig alulteljesitenek, kb. 5%-ponttal. Ezek az eredmények a
talreagalas tényét erdsitik meg.. Aszimmetrikus az eltérés: a vesztesek jobban eltérnek
az atlagtol (felfelé) mint a gydztesek (lefelé). A két portfolio kdzotti kiilonbség foleg a
2. és 3. évben volt szamottevd. Felmertil, hogy figyelembe kellene venni a bétakat. A
bétak kiilonbsége nem hogy gyengiti, de erdsiti az eredményeket. A korabbi
gyozteseknek nagyobb az atlagos bétaja, igy a korabbi vesztesek hozama tugy
magasabb, hogy kozben kevésbé kockazatosak! Megallapitjak, hogy a korabbi vesztes
portfoliokndl erds januar effektus talalhatd, és a tobblethozam nagyobb része
januarban realizalodott. Ez a jelenség november-decemberi veszteséggel parosul. A

korabbi winnerek esetén ez a szezonalitas sokkal kisebb és raadasul ellentétes irany.

> Standard & Poor’s Index Hatas
Shleifer (1986) arra a jelenségre lett figyelmes, hogy amint egy részvény S&P indexbe
vald bekeriilésérdl dontenek, a részvényarfolyam hirtelen, atlagosan 3%-kal né. Ez a
jelenség ellentmond a hatékony piacoknak, mivel az indexbe valoé bekeriilésnek

semmilyen racionalis indokkal alatdmaszthat6 hatdsa nincs magara a vallalatra.

> Uj kibocsatasok (IPO)
Ritter (1991) dokumentalta azt a jelenséget, ami az 0j kibocsatasu részvényekhez
fiizédik. 1975-1984 kozotti periodus alatt 1526 1 kibocsatast vizsgalt. Amennyiben a
befektetd a kibocsatas napjanak végén vasarolt ezekbdl a részvényekbdl, akkor hossza
tavon a piacihoz képest alacsonyabb hozamot tudott elérni. Ez az alulteljesités iparag
szerinti, kapitalizaci6 szerinti bontasban is érvényes, és szamos kiilonboz6 benchmark

esetén is megfigyelhetd volt.



Rhee (2002) is hasonlé eredményekrdl szamolt be. 1990-2001 kozotti adatokat kutatva
megfigyelte, hogy a kibocsatas napjan jellemzéen megugranak az arak, (4tlagosan
24,19%-kal!), de e nap zdrodran vald vasarlas esetén rosszabb eredményt érnek el a
befektet6k, mintha a piaci portfolioba fektettek volna. A szerzd ezt a jelenséget azzal
magyarazza, hogy egyrészt az a vallalat megy a tozsdére, amelyik talértékelt (hiszen
alulértékelt részvényt nem érné meg kibocsatani); masrészt a kibocsatas elotti vallalati
adatokat sokszor kozmetikdzzak, példaul bizonyos koltségek elkonyvelését
elhalasztjak. Indokként felmeriil, hogy a szétaprézott tulajdonosi struktira esetén
csokken a kontroll, és nem 0sztondz olyan jo teljesitményre, mint mikor még egy

kézben volt a vallalat.

» Zart végii alapok
A zért végi alapok olyan pénziigyi instrumentumok, melyet egy adott napon, adott
mennyiségben kibocsatanak, majd masodlagos kereskedése a tdézsdén torténik.
Ellentétben a nyilt végiiekkel, ezeket nem lehet minden nap jegyezni és eladni,
tovabba nem koételezéen az “egy papirra jutd nettdé eszkozértéken” cserélnek gazdat.
Az arfolyamot a kereslet és a kindlat hatarozza meg, és ez sokszor félredrazashoz
vezet. Malkiel (1977) megéllapitja, hogy a zart végli alapok papirjaival a nettd
eszkozeértékiikhoz képest diszkontalt arfolyamon kereskednek, ami teljesen ellentétes a

hatékony piacokkal. 1970-1990 kozott az atlagos diszkont 5 és 20% kodzott mozgott.

> Azidéjaras

Talan mar felkeltette az olvasoé figyelmét, hogy mi koze lehet az iddjaradsnak a
tézsdéhez. Nos a napsiités kedvezo hatasai koz¢é sorolhatjuk azt is, hogy jobb kedviink
lesz tole. Ez a jokedv és optimizmus a t6zsdén is megmutatkozik — allapitja meg
Shumway (2001) cikkében. 26 orszag 1982-1997 kozotti adatait vizsgalva
megfigyelte, hogy szinte minden orszagban pozitiv korrelacié volt a napsiités és a
pozitiv napi hozam kozétt. Erdekes, hogy a ho és az esé nem befolyasoljak az arakat.

Saunders (1993) a NYSE hozamair6l latta be, hogy azok inkabb negativak, ha felhds

az ég.

A fenti anomalidk koziil dolgozatomban a januar effektus illetve a hétf effektus

jelenlétét kutatom. Nem csak a jelenlétiik, de az okok feltarasa is vizsgalat targyat képezi.
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Magyarazatok az anomaliakra

A januar effektus kialakulasara szamos magyarazat sziilettet a szakirodalomban. Az

alabbiakban lassuk, mit is takarnak ezek magyardzatok, valamint a szakirodalomban milyen

vizsgalatok sziilettek ezek helytallosagarol!

1.

Az adé-csokkentés céljabol torténd eladas (Tax-Loss Selling) felmeriil lehetséges
indokként azokban az orszdgokban, ahol van arfolyamnyereség-ado. Ekkor
eléfordulhat, hogy a befektetk az év végén a legrosszabbul teljesitd részvények koziil
eladnak valamennyit, hogy igy veszteséget realizaljanak, és az adéalapjuk csdkkenjen.
Januar elején hasonld aron visszavasaroljak ezeket, igy a felmeriilé tranzakcids
koltségek és a dragabb visszavasarlas ellenére pénzt tudnak megtakaritani.
Az adocsokkentést mint lehetséges magyarazatot vizsgaljak az alabbi szerzok.
Osszehasonlitjak az arfolyamnyereség-add melletti és anélkiili hozamokat térben és
idében, nagyon kiilonbdzé eredményekre jutva:

a. Henke (2001) a lengyel tézsde havi atlaghozamait elemzi. Az adohatas mellett
sz6l, hogy nem talalt szignifikans naptar-hatast, Lengyelorszagban a vizsgalt
iddszakban ugyanis nincs arfolyamnyereség-ado. A Tax-loss selling hipotézist
erdsiti az is, hogy amikor 1986-ban az USA-ban eltoltdk az adoév végét
oktoberre, szignifikans november-hatast talaltak. [Bhabra, Dhillon, Ramirez
(1999).]

b. Arsad és Coutts (1997) Londoni Tézsde 60 évre visszamend adatait vizsgélva,
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az arfolyamnyereség-addo 1965-6s
bevezetését kovetéen jelent meg szignifikdnsan a janudri tobblet a
hozamokban. Figyelemre méltd ugyanakkor, hogy 1965 el6tt az 4prilisi
hozamok voltak kimagasloak.

c. Jones és szerzbtarsai (1987) szintén az amerikai piacot vizsgaljak 1871 és 1938
kozott. A hozamokat a ,,Cowles Industrial Data” alapjan szamoljak. Bar nem
szignifikansan, de a januar-hatds ndtt az add 1918-es bevetése utan, még
érdekesebb azonban, hogy a hatas jelenlétét mar az ado 1918-as bevezetése
elott észlelték. A Dow Jones indexre is elvégzik ugyanezt a kutatast, itt
azonban nincs szignifikans eltérés a havi hozamok kozott, megerdsitve ezzel,

hogy a hatés inkabb a kisvallalatokat jellemzi.
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2. A kirakat-rendezés (Window-dressing) mint lehetséges magyarazat azt mondja ki,
hogy az alapok kezel6i a rosszul teljesitd részvényeket év végén eladjak, majd
januarban jol teljesitokkel helyettesitik, hogy a beszamolokban (azaz a kirakatban)
kedvezobb képet mutassanak magukrol, nevezetesen, hogy a pénzt a sztar-papirokba

fektették.

3. Egyes szerzok az eltéréseket azzal magyarazzak, hogy az alkalmazottak januarban
tudjak az év végi prémiumokat befektetni, ezzel felhajtva az arakat. Véleményem
szerint ez az 4llitds nem allja meg a helyét, mivel a piacra a maganszemélyeknél
nagyobb befolyassal vannak az intézményi befektetok, akiknek nincs pluszpénziik év

végén.

4. Az informaciok egyenetlen eloszlasiara hivatkozik Babalan (1995). A térok piac
1988-93 kozotti adatait elemezve a juniusban, szeptemberben €s januarban talal
szignifikans pozitiv hozamot. Kiilondsen meglepd, hogy ezek kozill is a januar a
legmagasabb, noha nincs arfolyamnyereség-add. A juniusi és szeptemberi felfutasokat
azzal magyardzza, hogy mivel a negyedéves jelentések ezt kovetden, juliusban és
oktoberben latnak napvilagot, a pozitiv eredményekre spekulalok okozzak a magas
hozamot, (oktoberben ¢és juliusban csokkenés kovetkezett be a hozamokban).
Felmertil, hogy akkor marcius és aprilis kapcsan miért nem figyelheté meg hasonlo
Osszefiiggés. A szerzO véleménye szerint a marcius-aprilis tdjan tartott éves

kozgytilések visznek zavarokat az adatokba.

5. A bennfentesekkel szembeni kereskedés (Trading against insiders) magasabb
kockazattal jar, ezért kockazati prémiumot varunk el. E feltevés szerint a bennfentes
informacidval rendelkezd érintettek decemberben eladnak, januarban vesznek, igy aki
veliik ellentétesen kereskedik, magasabb profitot var el, ami a januar effektusban
jelentkezik.

a. Seyhun (1988) az amerikai piacot (NYSE és AMEX) elemzi 1975 és 1981
kozott. A vallaltokat méret szerint 5 csoportba osztja, ahol az 1-es a legkisebb.
A januari hozamok az 1-4-es csoportnal szignifikdnsan pozitivak (kiilondsen a
kisvallalatok esetén), igy arra keresi a valaszt, hogy ez dsszefiiggésben all-e a

bennfentes kereskedelemmel. Megallapitja, hogy a kisvallalatok esetében a
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bennfentesek januarban ¢és decemberben is jellemzéen vdsdroltak
(decemberben tobbet), ugyanakkor a nagy vallalatoknal mindkét honapban
eladtak, decemberben tobbet. Konkluzidként levonja, hogy a janudr effektus
nem adodhat az insiderekkel szembeni kereskedéstdl elvart prémiumbol.
Levonhat6 ugyanakkor a kovetkeztetés: a kisvallalatok bennfentesei
decemberben vasarolnak, eladasaikat pedig januarra halasztjadk, hogy
meglovagoljak az év végi felfutast, mig a nagyvallalatok bennfenteseinek

jelentds eladasai decemberben inkabb ad6-optimalizacié miatt torténnek.

Modszertan

A piac hatékonysaga — gyenge értelemben — azt fejezi ki, hogy a historikus adatok
elemzésével nem lehet tobbletinformaciora szert tenni, és evvel magasabb nyereséget elérni.

A szakirodalomban alkalmazott moédszerek alaposabban keriilnek bemutatasra az
alabbiakban. Fama (1965) cikke meghatarozé volt a témaban. Arsad és Coutts (1997)
tanulmanyat a dummy valtozok hasznalata miatt tartom emlitésre méltonak. Végiil Andor és

tarsai (1999) értekezése a magyar vonatkozasok miatt érdekes.

1. Fama (1965) arra keresi a valaszt, hogy multbeli historikus adatokbol tudunk-e
kovetkeztetéseket levonni a jovore nézve, ahogy azt a ,.charstistak” allitjak, vagy
valoban a ,,véletlen bolyongas” hipotézis allja-e meg a helyét.

a. A gyakorisdgok eloszlasat vizsgalva arra jutott, hogy azok a normalis
eloszlashoz hasonloan alakulnak, de a szélsdséges értékeket, és a centralis
értékeket gyakrabban veszik fel. A normalis eloszlastol vald eltérés két
lehetséges magyarazata — nevezetesen az ,,.eloszlasok keveréke” és a ,,nem
stabil paraméterek” — is elemzésre keriil cikkében. Az ,.eloszlasok keveréke”
abbol indul ki, hogy a hét munkanapjai, valamint a péntek és hétfo kozott
bekovetkezett valtozasok az eltelt napok miatt mas-mas eloszlast kovetnek.
Fama hétkoznapi és hétvégi hozamokat kiilon vizsgalva arra jutott, hogy ezek
nem kiilonboznek szignifikansan egymastol. A ,,nem stabil paraméterek” elve
azt mondja ki, hogy a kiilonb6z6 idészakokban mas varhatoértékkel és mas
szorassal kell szamolnunk. Fama 2 10éves periddust hasonlitott 0ssze, de a

hozamok viselkedése nem mutatott eltérést. Mindezek alapjan elfogadja, hogy
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a loghozamok normalis eloszlastol Mandelbrot hipotézisnek megfeleléen

térnek el. A hozamok eloszlasa az alabbi modon tér el a normalistol:

1 ] 1 1 —

-3 =2 - 0 | 2 3

== Normal eloszlas
== Részvényhozamok eloszlasa

1. abra Empirikus és normal eloszlas osszehasonlitasa, Fama (1965)

b. Az eloszlas stabilitisa kapcsan az eloszlas o paraméterét 3 modszerrel
vizsgalva megallapitja, hogy az kozel van 2-h6z, de nem 2, hanem kevesebb.®

c. A fiiggetlenség vizsgalatanal 3 kiilonb6z6 megkozelitést alkalmaz. A
korrelacids, a ,,Runs Test ,, és az Alexander filter technika. A napi hozamok és
az azt megel6zd 1-10. napon mért hozamok kozott korrelaciot elemezve a
kapott értékek alacsonyak, pozitiv és negativ hasonl6 aranyban fordul eld. Az
el6z0 napi hozammal Osszehasonlitva 11 részvénynél szignifikdns pozitiv
eredményt kapott, ugyanakkor még ez is érdekteleniil kicsi egy befektetd
szamara. Hosszabb iddtavot vizsgalva (4/9/16 napos hozamot az el6z6 4/9/16
napossal Osszehasonlitva tobbnyire negativ, de kis abszolut értéki
eredményeket kapott. A ,,Runs Test” azt méri, hogy a hozamokban hanyszor
tortént eldjelvaltozds. A szerzd részvényhozamokban tortént eldjelvaltozast
hasonlitja egy normal eloszlas esetén varhatd eldjelvaltozasok szamahoz.
Vizsgalodasok eredménye: a részvényhozamok eldjelvaltozasa (az egy napos,
és a 4 napos hozamokat tekintve is) kissé kevesebbszer fordult eld, mint azt
egy normal eloszlas esetén varnank. A kiilonbség azonban kicsi: az atlag napi
hozamai esetén: 759,8 helyett 735,1-szer, a 4, 9, és 16 napos kumulalt

hozamok tekintetében pedig a varttal majdnem megegyez6 szdmu

® Az alfa 2-nél kisebb értéke a Var (Value at Risk) szamitdsa soran, annak alkalmazhatosiga miatt fontos. Az
alfa értéke nagyban befolyasolja, hogy a Var-t tullép6 veszteségek hogyan alakulnak, mennyire nagyok a
veszteségek.
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el6jelvaltozas volt megfigyelheté. Igy tehat megallapithato, hogy ha van is
kismértékii Osszefiiggés a hozamok kozott, az nem kiaknazhato. Ugyanakkor
egy befektetot nem a hatékonysag statisztikai oldala és az eredmények
szignifikancidja érdekel, hanem hogy 6 tud-e extraprofitra szert tenni. Az
Alexander sziir6technikajat vizsgalo teszt éppen arra iranyul, hogy ezzel a
stratégiaval meg lehet-e verni a piacot. [Alexander sziirétechnika: Ha a napi
zaroar legalabb x %-ot megy fel, vasarolj, majd tartsd addig, mig egy bizonyos
magassagrol lefelé megy x %-ot, ekkor add el, és végy fel short poziciot!]
Alexander stratégiaja mar nem veri a ,,vedd és tartsd” politikat, amint
szamitasba vessziik a tranzakcids koltségeket és az osztalékot, nem is beszélve
arrol, hogy az  Alexander  4altal  hipotetikusan = meghatarozott
részvényarfolyamokon nem is biztos, hogy tudunk kereskedni.

d. Nagy ugrasok Osszefiiggéseit kutatva megfigyelte, hogy a nagy ugrasokat

gyakrabban kovetik nagy ugrasok, de véletlen iranyban.

2. Arsad és Coutts (1997) a Londoni Nemzetko6zi Tézsde adatait 60 éves perspektivaban
dolgoztak fel, azt kutatva, hogy van-e eltérés a napi atlaghozamokban a hét
kiilonb6z6 napjain, illetve az év kiillonb6z6 honapjaiban.

Modszertanuk a hétf6-péntek effektus esetén a kovetkezo:
Ri=0;Dy+ 02D+ a3D3 + ayDy + asDs; + &

Ahol R¢ a napi loghozam, D;; dummy valtozo, vagyis 1 értéket kap, ha t hétfore
esik, 0-t, ha a hét tobbi napjara. Tesztjiik arra vonatkozott, hogy az a-egyiitthatok
kiilonbozd értékeket vesznek-e fel.

Arra az eredményre jutottak, hogy a napi atlaghozamok — 99%-o0s
szignifikancia szinten — valoban eltérnek egymastol, melyekbdl a hétfoi volt negativ

(-0,129), a hét tobbi napjan pozitiv, ezek koziil is pénteken a legmagasabb (+0,074).

Az év kiilonb6z6 hénapjainak napi atlaghozamat hasonlé modon vizsgaltak

R = BiMy + oMo+ BsMs + piMyt BsMs, + PsMe + BrMy + PsMs + foMo, + SroM o
+ LM+ B oM+ &
Ahol R; a napi loghozam, M;; dummy valtozo, vagyis 1 értéket kap, ha t

januarra esik, 0-t, ha az év tobbi honapjara, stb.
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Amennyiben a f értékei kiilonboznek, az a ,naptar-effektus” jelenlétére enged
kovetkeztetni.
Vizsgalatuk eredménye a kovetkezo:

99%-o0s szignifikancia szinten pozitiv januari hozamot figyeltek meg (+0,104),
ugyanakkor a decemberi hozam is pozitiv volt (+0,071), 95%-os szignifikancia
mellett.

Konklizioként levonhatjuk, hogy a londoni piacon ezek a hatdsok jelen

vannak, ugyanakkor a tranzakcios koltségek miatt kiaknazasuk nem valdsziniisithetd.

Andor Gyérgy, Ormos Mihaly és Szab6 Balazs (1999) tobb mddszerrel vizsgaltak a
hatékonysagot, a Budapest Ertéktézsde 1991 januar és 1999 junius kozotti adatait
felhasznalva.

a. A napi hozamok kozotti autokorrelaciot elemezték, vagyis, hogy a tegnapi
hozambdl tudunk-e kdvetkeztetni a maira. (A napi hozamokat korrigaltak az
esetleges osztalékhozammal). A kapott korrelacids egyiitthatok mind az egyes
részvények, mind az atlag tekintetében nagyon kicsik, pozitiv és negativ
értékek egyarant talalhatoak kozottik. A megelozé 5, illetve 10 napra
vonatkoz6 korrelacio hasonloan alacsony értéket mutatott.

b. A Fama cikkében mar emlitett ,Runs Test”-et is alkalmazzak szerzok. A
vizsgalodasok eredménye: a részvényhozamok eldjelvaltozasa (az egy napos,
¢és a 4 napos hozamokat tekintve is) ritkabban fordult eld, mint azt egy normal
eloszlas esetén varnank. A kiilonbség azonban itt is kicsi: a napi atlaghozamok
esetén: 558,74 helyett 497-szer.

c. A Kkiilonb6zé részvényhozamok kozotti keresztkorrelacié vizsgilata a
kovetkezd:
ri=a+tbrj.rte;
ahol a és b konstansok
1i¢ az i-edik részvény hozama t-edik napon
Ti..1-T az j-edik részvény hozama a t-1-T napon
T 0 vagy pozitiv egész szdm
ejj 0 varhato értékii véletlen valtozo
Kutatasuk eredményeként 0-kozeli keresztkorrelacios értékeket kaptak, az

MSCI indexszel 6sszehasonlitva viszont alacsony pozitiv eredményre jutottak,
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amelyet magyaraz, hogy az Egyesiilt Allamokbeli ,,tegnap” mar nagyon kozel

van idében a hazai ,,mahoz”.

. A Keresztkorrelaciot a hozamok és a kereskedés mennyisége kozott

inszignifikansan kicsinek talaltak.

A naptar effektus tekintetében az 1991-1994 iddszakban januarban,
ugyanakkor az 1995-1999 id6északban mar decemberben mérték a legmagasabb
atlaghozamot.

A ,hétfo-péntek” effektus jelenlétét egyaltalan nem tapasztaltdk. Figyelemre
méltdé ugyanakkor, hogy a vizsgalt idoszak egészében a csiitortoki hozamok
voltak jellemzden negativok.

Az eredmények Osszességében megerGsitik a nem-eldrejelezhetdség

hipotézisét, és alatamasztjak a magyar piac hatékonysagat.

A fenti — hatékonysagot teszteld — mddszerek kozill kutatdsom a napi hozamokra iranyul,

mely soran

4 A hét napjainak

# Az év honapjainak

a hozamra gyakorolt hatasait elemzem.
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3. Sajat kutatas

Az adatok

Kutatdsom soran azt vizsgaltam, hogy a magyarorszagi tékepiacon mennyire valdosul
meg a hatékonysag. A magyar piacon csak kevés megfelelden likvid papir van, s ezek koziil
se volt mind kezdettdl jelen a t6zsdén, megfelelobbnek taldltam az indexet vizsgalni.
Kovetkezésképpen Bux index napi zaroértékeit elemeztem az 1991. januar 1 - 2004.
december 31. id6horizonton. A hozamokat a logaritmikus hozamszamitas alapjan képeztem:

r=In(P/P,;), ahol:

ri: loghozam a t-edik napon

P:: Bux zar¢ értéke a t-edik napon

P Bux zar6 értéke a t-1-edik napon

A Bux tikrozi az osztalékkal elérhetd bevételeket.

Az adatok részletes elemzése elott vessiink egy szempillantast a BUX alakulasara.

Bux napi zaré értéke 1991-2004
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991.01.02
991.05.24
991.10.14
992.03.09
992.07.28
992.12.17
993.05.17
993.10.05
994.02.25
994.07.20
994.12.06
995.05.03
995.09.21
996.02.15
996.07.09
996.11.25
997.04.21
997.09.09
998.02.09.
998.07.01.
998.11.20.
999.04.21.
999.09.09.
2000.02.01.
2000.06.23.
2000.11.13.
2001.04.06.
2001.08.30.
2002.01.29.
2002.06.21.
2002.11.13.
2003.04.07.
2003.08.29.
2004.01.26.
2004.06.16.
2004.11.04.

2. abra
Jol megfigyelhetd az exponencialis trend. Lathatd, hogy kezdeti években elég stabil
volt az arfolyam. Ebben az id6ben még az egész tdkepiac fejletlensége volt jellemzd. A

kozépsod szakaszt gyors felfutas, majd esés jellemzi. Ekkorra mar a forgalom is megnétt a
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BET-en. Az 1998 nyari nagy krach-ot az orosz piac Gsszeomldsa idézte el, ugyanakkor a
magyar piac viszonylag hamar Gjra magéhoz kért. 2000-es évek elején az amerikai
gyengélkedés a Bux-on is éreztette hatasat, ellenben az utobbi 2 évben ismét dinamikus

novekedésnek lehettiink szemtanui.

A loghozamok alakulasat is érdemes megnézni. A kozépsO szakaszban jelentdsen
megndtt a volatilitas. Jellemz6 az is, hogy nagy kiugrast nagy kiugrés kovet. A volatilitas az
utolsé néhany évben alacsonyabb lett, ugyanakkor még mindig magasabb, mint az elsé 5

évben.

Bux napi loghozama 1991-2004
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3. abra

Mint azt Fama (1965) cikke nyoman is olvashattuk, a loghozamok eloszlasat vizsgalva
a normalistol jellemzden ugy térnek el az értékek, hogy a 0 koril tomoriilnek, igy itt
csucsosabb az eloszlas. Majd a szélek felé haladva a normalis eloszlas alatt halad a tényleges.
Az extrém értékek tekintetében viszont az figyelheté meg, hogy mig 3 szigman tl a normalis
eloszlas esetén mar nincs élet, addig a t6zsdei hozamok alkalmanként kiviil esnek a 3 szigma
tartomanyon. Ezt a jelenséget a vastag szélek névvel illetjiik. A hozamok eloszlasat mutatd
abran lathatd, hogy valoban a 0 koriil csoportosulnak az értékek, de a szakirodalomban
megfigyelt ,vastag szélek” jelenség itt is jelen van. Vagyis a hozamok eloszlasa mar

ranézésre sem normalis.
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A napi loghozamok eloszlasa 1991. januar 1. - 2004. december 31.

1200
Series: LOG_CHANGEO1
Sample 2 3506
1000 - Observations 3505
800 | Mean 0.000768
Median 0.000533
600 Maximum 0.136157
7 Minimum -0.180331
Std. Dev. 0.016426
400 | Skewness -0.870768
Kurtosis 17.96718
200 - Jarque-Bera  33158.66
Probability 0.000000
0
015 -010 -0.05 000 005 0.10
4. abra

A loghozamok eloszlasat érdemes idoben tobb részre bontva is megvizsgalni.

Az alabbiakban azt vizsgaltam, hogy egyes iddszakokban hogy alakult a hozamok eloszlasa.

(Figyeljiink ra, hogy az x tengelyen a skala nem azonos!)

1991 januar 1. - 1995. december 31.

400
Series: LOG_CH
Sample 2 1257
Observations 1256
300
Mean 0.000338
Median -9.29E-05
Maximum 0.070288
200 4 Minimum -0.071350
Std. Dev. 0.011330
Skewness 0.016565
100 Kurtosis 11.72238
Jarque-Bera 3981.571
Probability 0.000000
0

-0.075 -0.050 -0.025 0.000 0025 0.050 0.075
5. abra



Az els6 idészakban Fama megfigyeléseivel Osszecsengben a 0 koriil csoportosulnak az

értekek. A 3 szigma tartomanyon tul (0,0339) is el6fordulnak értékek.

1996. januar 1.-—1999. december 31.

400
Series: LOG_CH
Sample 1258 2257
Observations 1000
300
Mean 0.001752
Median 0.002607
Maximum 0.136157
200 4 Minimum -0.180331
Std. Dev. 0.023402
Skewness -1.145004
100 | Kurtosis 13.96907
Jarque-Bera 5231.862
Probability 0.000000
015 010 -0.05 000 005 0.10
6. abra

A kozépsO szakaszban még dramaibb volt a helyzet, a 0-t6l nagyon messze is
talalhatok értékek. Noha itt nagyobb a volatilitas, igy a 3 szigma tartomany is szélesebb

(0,0702), mégis nagyon sok extrém érték talalhatd, és a hisztogram alakja is igen cstcsos.
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2000. januar 1. —2004. december 31.

250
Series: LOG_CH
Sample 2258 3506
200 Observations 1249
Mean 0.000411
150 Median 0.000285
Maximum 0.060043
Minimum -0.068735
100 Std. Dev. 0.013746
Skewness -0.016923
Kurtosis 4.765563
50 |
Jarque-Bera 162.2845
Probability 0.000000
0
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06
7. abra

A harmadik szakaszban mar megnyugtatobbak az eredmények, ranézésre is sokkal
normalisabbnak tlinik az eloszlast. A 3 szigman tul elé6fordulnak értékek, de ritkabban és nem
olyan ,messze”. A kurtozis 4,77-es értéke azonban azt mutatja, hogy — bar javultak az

eredmények — még mindig nem tekinthetjilk normalisnak az eloszlast.

A szakirodalom ismertetése soran a hatékonysag tesztelésének bd eszkoztarat
ismerhettiik meg. Dolgozatomban a szezonalis anomalidk keresésére koncentralok. A
legfontosabb korabban megfigyelt szezonalis mintazatok: a hétfé-péntek, €s a januar-

december effektus, ezeket vizsgaltam a BET-en.
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A hét napjai (DOW) hatas

A hét napjainak hozamait dummy valtozok segitségével hasonlitottam Ossze:

r=ciDy;+ c2Ds + ¢c3D3; + cuDy + ¢sDs; + ¢, ahol.

re loghozam a t-edik napon

Dy, Dy, ... dummy valtozo, azaz Dy, 1-et vesz fel, ha t hétfore esik, és 0-t, ha nem
hétfore..

Azt vizsgaltam, hogy a cl, c2,... egyiitthatora kapott értékek szignifikansan
kiilonboznek-e nullatol.

Felmeriil, hogy a hozamoknak van trendje, és konstanst is kellene bevenni a valtozok
kozé. Azonban vegyiik figyelembe a kovetkezot: ha dummy valtozokkal dolgozunk, amelyek
vektora a kovetkezé: [1, 0, 0, 0, O]; [0, 1, O, O, O]... stb., akkor konstans valtozo
alkalmazasaval a rendszer linedrisan Osszefiiggd lesz, és tobb megoldas talalhatd. A teljes
multi-kollinearitas megjelenése tonkreteszi a modellt. gy két lehetdség koziil valaszthatunk:

4 Teszilink konstanst a modellbe, de ekkor az egyik napot ki kell hagynunk, hiszen az
kifejezhet6 a tobbi linearis kombinaciojaként.

4+ Minden napnak lehet egyiitthatoja, de nem szerepel konstans a modellben.

A masodik variaciot valasztottam a kovetkezok miatt:
4 Jobb értelmezhet6ség, hiszen minden nap kap egyiitthatot.
4 Szakirodalomban is erre taldltam példat: Arsad és Coutts (1997)
4 Egy nap hozama elég kozel van 0-hoz, igy a trend 0-kozeli. Hiszen ha éves szinten

20% volt a loghozam, akkor a napi csak 20/250=0,08%=0,0008.

A teljes minta elemzésének eredményei az alabbi tablazatban lathatok:

1991 januar 1. — 2004 december 31.
1. tablazat

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.001408 0.000631 2.229737 0.0258 **
C(2) 0.000421 0.000615 0.683424 0.4944
C(3) 0.000737 0.000618 1.192657 0.2331
C(4) 0.000238 0.000617 0.385625 0.6998
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C(5) 0.001057 0.000622 1.700250 0.0892
R-squared 0.000642 Mean dependent var 0.000768
Adjusted R-squared -0.000500 S.D. dependent var 0.016426
S.E. of regression 0.016430 Akaike info criterion -5.378027
Sum squared resid 0.944772  Schwarz criterion -5.369237
Log likelihood 9429.992  Durbin-Watson stat 1.809371
F-statistic 0.562103

A kapott eredmények kiilonboz6 szignifikanciaszint mellett értelmezhetdk, igy a * ok

jelentése:
*#% 1 szignifikans 1% mellett
** . szignifikans 5% mellett

* : szignifikans 10% mellett

Az 1991-2004 kozotti adatok 3506 megfigyelésre vonatkoznak. A napok hozamait

vizsgalva valoban a hétfé és a péntek hozamai szignifikdnsan eltérnek nullatol (5, illetve

10%-o0s szignifikanciaszint mellett). A szakirodalomban megfigyelt hétfo-péntek hatés

pénteki pozitiv, hétf6i negativ hozamot takar, ezzel szemben a magyar piacon éppen a hétféi

hozam a legmagasabb. Figyelemre mélto, hogy a tobbi nap hozama is pozitiv, bar ezek nem

szignifikans értékek. Ugyanakkor azt sem szabad elfelejteniink, hogy a rendszervaltast kovetd

években igen magas volt az inflacio, igy a nominal értékben vett hozam realértékben negativ

is lehet.

Koriilbeliil 1997-t31 volt komolyabb a forgalom a BET-en, igy indokoltnak taldlom a
mintat 2 részre bontani: 1991-1997 és 1998-2004 kozotti idoszakokra. A masodik iddszakban

a BET-en forgalmazott papirok szdma is magasabb volt. Mindezek alapjan azt varhatjuk,

hogy a mésodik szakaszban hatékonyabb volt a piac.

A 2 id6szakra kiilon-kiilon szamolt paraméterek az alabbiak szerint alakultak:

1991 januar 1. — 1997 december 31.
2. tablazat

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.001267 0.000793 1.597543 0.1103
C(2) 0.000779 0.000776 1.004324 0.3154
C(3) 0.001953 0.000783 2.495204 0.0127

*%
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C(4) 0.000517 0.000777 0.665301 0.5059

C(5) 0.001390 0.000783 1.776169 0.0759 *
R-squared 0.001110 Mean dependent var 0.001183
Adjusted R-squared -0.001170 S.D. dependent var 0.014656
S.E. of regression 0.014664  Akaike info criterion -5.603956
Sum squared resid 0.376970 Schwarz criterion -5.588393
Log likelihood 4930.877 Durbin-Watson stat 1.665682
F-statistic 0.486879

1998 januar 1.- 2004 december 31.

3. tablazat
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.001552 0.000985 1.575246 0.1154

C(2) 6.05E-05 0.000956 0.063334 0.9495

C(3) -0.000464 0.000957 -0.485226 0.6276

C4) -4.31E-05 0.000958 -0.044973 0.9641

C(5) 0.000721 0.000968 0.744330 0.4568
R-squared 0.001501 Mean dependent var 0.000350
Adjusted R-squared -0.000792 S.D. dependent var 0.018027
S.E. of regression 0.018034  Akaike info criterion -5.190278
Sum squared resid 0.566531  Schwarz criterion -5.174635
Log likelihood 4538.708 Durbin-Watson stat 1.906013

F-statistic 0.654737

Valoban megfigyelhetd, hogy a kezdeti iddszakban 2 napon is szignifikans pozitiv
hozam volt jellemzd. Itt azonban a szerdai nap volt a nyerd, majdnem 1%-os a szignifikancia
szint. A pénteki hozam (10%-os szignifikancia mellett) a ,,DOW” hatasnak megfelelden
pozitiv. Figyelemre mélto, hogy a hétféi hozam a ,,DOW” hatasra racafolva pozitiv, (bar nem
szignifikans).

1998 utén, a stabilizalod6 gazdasag jelei mar a borzén is megmutatkoznak. Egyik nap
hozama sem kiilonbozik szignifikansan 0-t6l, ilyen értelemben a piac hatékony lett. Rdadésul
mar vannak negativ atlaghozamu napok is. (Ekkor mar alacsonyabb az inflacio, igy az
alacsonyabb nominal hozamok nem feltétleniil jelentenek rosszabb befektetési lehetdséget

azoknak, akik a t6zsdén fialtatjak pénziiket.)
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Ugyanakkor Magyarorszag nem ¢l autarchidban, igy a borzére az orszag sajat

gazdasagi teljesitményén kiviil nagy hatast gyakorol a nemzetkozi helyzet is.

A korabban mar bemutatott abran jol lathato, hogy 1997-1999 kozott nagyon megndtt

a volatilitds. Mind pozitiv, mind negativ iranyban oriasi kilengések voltak tapasztalhatok.

+13,6% ¢és —18,03% értékli napi hozamokat is mértek, ami normalis eloszlasok esetén szinte

lehetetlen eseménynek szamit, hiszen 8 szigmanal is nagyobbak Erre az idészakra teheto az

orosz valsag, (amely kiilonosen a magyar gyogyszercégeket sujtotta), majd az Azsiai

Kistigrisek is elkezdtek gyengélkedni. 1991-1995 kozott egyenletes ndvekedés tapasztalhato,

2000 utan volt ugyan visszaesés, de a volatilitas mérséklodott. A fenti kilengések tehat

feltételezhetden nem a magyar piac hatékonysagbéli hidnyanak jelei, inkabb kiilgazdasagi

okokra vezethetOk vissza.

Ennek megvizsgalasa céljabol 3 részre bontottam a mintat:

1991-1995 (5 év)
1996-1999 (4 év)
2000-2004 (5 év)

A kapott eredmények az aldbbi tablazatokban olvashatok:

1991 januar 1. — 1995 december 31.

4. tablazat
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.000127 0.000729 -0.174204 0.8617
C(2) 0.000560 0.000713 0.785329 0.4324
C(3) 0.000674 0.000715 0.942838 0.3459
C4) 0.000414 0.000708 0.584459 0.5590
C(5) 0.000109 0.000716 0.151799 0.8794
R-squared 0.000628 Mean dependent var 0.000338
Adjusted R-squared -0.002568 S.D. dependent var 0.011330
S.E. of regression 0.011344  Akaike info criterion -6.116242
Sum squared resid 0.160993 Schwarz criterion -6.095797
Log likelihood 3846.000 Durbin-Watson stat 1.439455
F-statistic 0.196374
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1996 januar 1. — 1999 december 31.

5. tablazat
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c(1) 0.003618 0.001665 2172792 0.0300
C(2) 0.000300 0.001628 0.184146 0.8539
C(3) 0.003073 0.001644 1.869121 0.0619
C4) -0.001301 0.001657 -0.785623 0.4323
C(5) 0.003144 0.001669 1.883215 0.0600
R-squared 0.006777 Mean dependent var 0.001752
Adjusted R-squared 0.002784 S.D. dependent var 0.023402
S.E. of regression 0.023369 Akaike info criterion -4.669801
Sum squared resid 0.543393 Schwarz criterion -4.645262
Log likelihood 2339.901 Durbin-Watson stat 1.842198
F-statistic 1.697292
2000 januar 1. — 2004 december 31.
6. tablazat
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c(1) 0.001140 0.000891 1.279346 0.2010
C(2) 0.000379 0.000862 0.439907 0.6601
C(3) -0.001071 0.000866 -1.237357 0.2162
C4) 0.001266 0.000862 1.467936 0.1424
C(5) 0.000377 0.000867 0.434523 0.6640
R-squared 0.003673 Mean dependent var 0.000411
Adjusted R-squared 0.000469 S.D. dependent var 0.013746
S.E. of regression 0.013743  Akaike info criterion -5.732562
Sum squared resid 0.234958 Schwarz criterion -5.712025
Log likelihood 3584.985 Durbin-Watson stat 1.969365
F-statistic 1.146491

*%

*%

*%

Valoban csak a kozépsd idészakban voltak megfigyelheté anomalidk. Szignifikdns

hétfdi, szerdai, pénteki pozitiv hozamok voltak megfigyelhetok. Az 1991-1995 iddszakban

mindegyik nap hozama O koriili volt, a hétfd tér negativ iranyba a 0-t6l, de ez sem

szignifikans. 2000-2004 kozott Gjra nulla koriili hozamok tapasztalhatok, anomalidk nem
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figyelhetSk meg. Erdekesség, hogy itt a csiitdrtoki hozam a legmagasabb, a szerdai pedig
negativ.

Az F-statisztika egyik idészakban sem szignifikans, de az 1996-1999 intervallumban a
legmagasabb, itt siirolja a szignifikancia hatarat.

A standard hibdk értékei is jelentdsen eltérnek a 3 iddszakban: az 1996-1999

intervallumban hozzavetdleg 2-szer akkora, mint a masik két idészakban.

A Bux atlagos napi loghozamai a hét kiilonb5z6 napjain

0,40%

0,30%

0,20%

0,10%

0,00% +

01991-1995
M 1996-1999
002000-2004

-0,10%

-0,20%

8. abra

A grafikon az atlagos napi hozamokat abrazolja, itt is jol 1athatd, hogy az 1991-1995
idészakban a kiilonb6z6 napok atlagos hozamai 0 koriil ingadoznak. 1996 és 1999 kozott
jelentésen megnoéttek a hétfoi, szerdai, pénteki atlaghozamok. A leginkabb negativ hozam is
ebben az idGszakban figyelhetd meg: csiitortokon. 2000-2004 kozott a napi atlaghozamok

ismét 0 koriiliek, a melybdl szerdai negativ.

A fenti adatokbol arra kovetkeztetek, hogy a hétfé-péntek effektus nincs jelen a
magyar piacon. Megfigyelhetd mintazatok ugyan kialakulnak, de ez valosziniileg a kiilfoldi
piacok valsdgaival fligg Ossze. A magyar piac tehat alapvetéen hatékony, a

hatékonytalansagot a vilagpiaci hatasok okozzak.
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Outlierek kiszlirésével

A korabbiakban lattuk, hogy el6fordultak nagyon kiugro értékek. Az 1991-2004
kozotti napi loghozamok szoérasa: 0,01642559. Normalis eloszlas esetén a 3 szigman tal mar
,hincs ¢élet”, igy outliernek tehat a 3 szigmanal nagyobb, vagy —3 szigmanal kisebb
hozamokat tekintettem. A - 4,93% ¢és + 4,93% kozotti hozamokat vizsgalva az alabbi

eredményeket kaptam:

Outlierek nélkiil, 1991 januér 1. — 2004 december 31.
7. tablazat
Included observations: 3448

Excluded observations: 57 after adjusting endpoints
LOG_CH_T=C(1)*H+C(2)*K+C(3)*SZ+C(4)*CS+C(5)*P

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(1) 0.001461 0.000505 2.893869 0.0038 e
C(2) 0.000701 0.000487 1.439161 0.1502
C(3) 0.001102 0.000491 2.242578 0.0250 *
C4) 0.000743 0.000492 1.511729 0.1307
C(5) 0.001346 0.000494 2.725514 0.0065 el
R-squared 0.000525 Mean dependent var 0.001067
Adjusted R-squared -0.000636 S.D. dependent var 0.012956
S.E. of regression 0.012961  Akaike info criterion -5.852370
Sum squared resid 0.578337 Schwarz criterion -5.843459
Log likelihood 10094.49 Durbin-Watson stat 1.711212
F-statistic 0.451994

A tablazat felsé soraban lathato felhaszndlt és a kisziirt adatok szama (Included
observations, illetve excluded observations).

Az teljes mintdhoz képest ezuttal alacsonyabb szords értékeket kaptam, raadasul
magasabb egyiitt hatokkal, igy tobb nap is szignifikans. A korabban szignifikans napok most
is er6s pozitiv egyiitthatoval szerepelnek (hétfé és péntek, 1%-os szignifikancia mellett),

valamit a szerda 5%-o0s a mellett szintén pozitiv.

Ismét ketté bontva a mintat, az alabbi eredményekre jutottam:
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Outlierek nélkiil, 1991 januar 1. — 1997 december 31.
8. tablazat
Included observations: 1731

Excluded observations: 27 after adjusting endpoints
LOG_CH_T=C(1)*H+C(2)*K+C(3)*SZ+C(4)*CS+C(5)*P

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.001446 0.000612 2.365196 0.0181 **
C(2) 0.001100 0.000592 1.857360 0.0634 *
C(3) 0.002249 0.000601 3.743820 0.0002 bl
C4) 0.001167 0.000597 1.956279 0.0506 *
C(5) 0.000941 0.000599 1.571459 0.1163
R-squared 0.001608 Mean dependent var 0.001383
Adjusted R-squared -0.000705 S.D. dependent var 0.011156
S.E. of regression 0.011160 Akaike info criterion -6.150142
Sum squared resid 0.214952  Schwarz criterion -6.134381
Log likelihood 5327.947  Durbin-Watson stat 1.380612
F-statistic 0.695153

A BET elsd 7 évében a napi hozamok (outlierek nélkiil) szinte minden nap
szignifikansak voltak. Erdekes, hogy a szerda maradt a legnyerdbb nap az outlierek kisziirése
utan, 1%-os szignifikancia mellett. A pénteki hozam mar nem szignifikans, és az egyiitthatoja
is alacsonyabb, ami arra utal, hogy a kiszlrt outlierek kozott sok volt a pénteki, kiugroan
magas érték. Ugyanakkor a csiitortok most mar szignifikansan pozitiv, az egyiitthatdja 2-szer

akkorara nétt, vagyis a kisziirt csiitortoki adatok jellemzden negativok voltak.

Outlierek nélkiil 1998 januar 1. — 2004 december 31.
9. tablazat
Included observations: 1717

Excluded observations: 30
LOG_CH_T=C(1)*H+C(2)*K+C(3)*SZ+C(4)*CS+C(5)*P

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.001476 0.000806 1.832308 0.0671 *
C(2) 0.000300 0.000774 0.387070 0.6988
C(3) -2.63E-05 0.000776 -0.033901 0.9730
C(4) 0.000313 0.000783 0.400139 0.6891
C(5) 0.001756 0.000786 2.232785 0.0257 **
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R-squared 0.002388 Mean dependent var 0.000749

Adjusted R-squared 0.000057 S.D. dependent var 0.014544
S.E. of regression 0.014544  Akaike info criterion -5.620385
Sum squared resid 0.362130 Schwarz criterion -5.604519
Log likelihood 4830.101 Durbin-Watson stat 1.910203
F-statistic 1.019827

A teljes mintdhoz képest outlierek nélkiil kaptam szignifikdns napokat: hétfé és péntek
is szignifikans. Hétf6 esetén az egyiitthaté nem nagyon valtozott, a széras viszont csokkent,
péntek esetén nétt az egyiitthato is. Szerda tovabbra is negativ, de a csiitdrtokkel egyetemben
(mely elgjelet valtott) mindkettd nagyon 0 kdzeli egyiitthatoval rendelkezik.

3 részre osztva a mintat az alabbi eredményeket kaptam:

Outlierek nélkiil, 1991 januar 1. — 1995 december 31.
10. tablazat

Included observations: 1243
Excluded observations: 13 after adjusting endpoints
LOG_CH_T=C(1)*H+C(2)*K+C(3)*SZ+C(4)*CS+C(5)*P

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c(1) 6.84E-05 0.000623 0.109811 0.9126
C(2) 0.000292 0.000607 0.481624 0.6302

C(3) 0.001187 0.000612 1.941078 0.0525 *
C4) 0.000258 0.000604 0.427385 0.6692
C(5) 9.77E-05 0.000610 0.160054 0.8729
R-squared 0.001761 Mean dependent var 0.000390
Adjusted R-squared -0.001465 S.D. dependent var 0.009624
S.E. of regression 0.009631  Akaike info criterion -6.443564
Sum squared resid 0.114841  Schwarz criterion -6.422947
Log likelihood 4009.675 Durbin-Watson stat 1.411020

F-statistic 0.545929

Az outlierek kiszilirésével nem sokban valtoztak az eredmények: csak a szerda lett 10%
mellett szignifikans, ami a standard hiba csokkenésének és az egyiitthatd ndvekedésének
egylittes hatasanak koszonhetd. A hétféi hozam eldjele pozitiv lett, de ez az egyiitthato

nagyon 0-kozeli (prob=0,8617 illetve 0,9126)
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Outlierek nélkiil, 1995 januar 1. — 1999 december 31.

11. tablazat

Included observations: 961
Excluded observations: 39
LOG_CH_T=C(1)*"H+C(2)*K+C(3)*SZ+C(4)*CS+C(5)*P

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Cc(1) 0.003710 0.001177 3.152078 0.0017

C(2) 0.001903 0.001114 1.707766 0.0880

C(3) 0.003430 0.001131 3.032166 0.0025

C4) 0.001250 0.001155 1.082380 0.2794

C(5) 0.003892 0.001152 3.378890 0.0008

R-squared 0.004429 Mean dependent var 0.002823

Adjusted R-squared 0.000264 S.D. dependent var 0.015881

S.E. of regression 0.015879  Akaike info criterion -5.442495

Sum squared resid 0.241037  Schwarz criterion -5.417167

Log likelihood 2620.119  Durbin-Watson stat 1.643030
F-statistic 1.063338

A kozépsd idészakban sokkal tobb érték (39) kisziirésére keriilt sor (noha itt csak 4

évet vizsgaltam!). Tovabbra is a hétfo, szerda, péntek szignifikans pozitiv egyiitthatoval

rendelkeznek, most még erésebb szignifikancia mellett. A keddi, eddig nagyon alacsony

egyiitthatoju hozam is szignifikansan pozitiv lett. Egyediil a csiitortoki hozam eldjele valtozott

meg, de még igy is a legalacsonyabb.

Outlierek nélkiil, 2000 januar 1. — 2004 december 31.

12. tablazat

Included observations: 1244
Excluded observations: 5 after adjusting endpoints

LOG_CH_T=C(1)*H+C(2)*K+C(3)*SZ+C(4)*CS+C(5)*P

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c(1) 0.001140 0.000857 1.329176 0.1840

C(2) 0.000144 0.000832 0.172570 0.8630

C(3) -0.000810 0.000835 -0.970554 0.3320

C4) 0.000852 0.000833 1.022161 0.3069

C(5) 0.000653 0.000837 0.780989 0.4350
R-squared 0.002677 Mean dependent var 0.000388
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Adjusted R-squared -0.000543 S.D. dependent var 0.013224
S.E. of regression 0.013228 Akaike info criterion -5.808967
Sum squared resid 0.216797  Schwarz criterion -5.788363
Log likelihood 3618.177  Durbin-Watson stat 1.979790
F-statistic 0.852849

Az utolsé harmadban mar csak 5 outlier értéket szlrtem ki, ami arra utal, hogy a

hozamok jobban kozelitenek a normalishoz. Outlierekkel vagy anélkiil: egyik nap hozama

sem szignifikansan tér el a 0-tol, az egytitthatok eldjele sem valtozott.

Az outlierek kiszlirésével végzett kutatasbol az alabbi kovetkeztetéseket vonhatjuk le:

# A standard hiba csokkenése miatt az eddig is szignifikdns napok jellemzden még

erdsebben szignifikansak lettek.

4 Korabban nem szignifikans napok is szignifikanssa valtak, jellemzéen 5 vagy 10%

mellett.

# A egyiitthatok eldjele jellemzden nem valtozott.

# A megvaltozott el6jelek mind nagyon 0 kozeli értékek voltak.

Megallapithato, hogy az anomalidkat nem az outlierek viszik a rendszerbe. Az id6

elérehaladtaval ezek a anomaliak csokkentek, az utolsé 3 évben nem voltak kimutathatok.

Ebben az idszakban kevesebb outlier is érték volt, amelyekbdl arra kovetkeztetek, hogy a

piac mar hatékonnya valt erre az idoszakra.

A DOW hatas vizsgalatanal végig a tablazatok alatt az F-statisztika értéke szerepel. Ez

a proba a regresszid6 magyarazd erejét mutatja. Vagyis nem egy-egy input valtozo

szignifikanciajat méri, hanem az Osszeset egyiitt. Az F-statisztika sehol sem volt szignifikans,

vagyis a hét napjaival nem lehet magyardzni a hozamokat. Ez is azt erdsiti, hogy a piac

hatékony abban az értelemben, hogy a kiil6nbozd napok nem befolydsoljak érdemben az adott

napi tozsdei teljesitményt.
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A Bux atlagos napi loghozamai a hét kiilonb6z6 napjain - Outlierek nélkili értékek
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9. abra

A grafikonon is jol lathatd, hogy a kdzéps6 iddszak értékei most is a legmagasabbak,

és az outlierek nélkiil mar a csiitortoki hozam is pozitiv.

A trend levonasaval

A fentiekben azt vizsgaltam, hogy egy nap egyiitthatdja szignifikansan kiilonbozik-e
nullatol. Egy befektetd szempontjabol az is érdekes, hogy az atlagos hozamhoz képest milyen
eléjeliiek bizonyos napok, vagyis a trendhez képest gyengébb illetve erésebb napok 1éteznek-
e.

Magyarorszagon — kiilondsen a kezdeti években — magas volt a trend értéke.

Kovetkezésképpen indokoltnak tartom a napi hozamokbol levonni a trendet. 15 év
hosszt id6, hiba lenne ugyanazt a trendet alkalmazni az egész adatsor esetén, kiilondsen, hogy
a korai magas nominal hozamokat az szarnyal6 inflacio indokolja.

3 iddszakra bontva a mintat, az alabbi egy napra szamitott atlaghozamot kaptam:

13. tablazat

id6szak napi atlag hozam
1991-1995 0,0338%
1996-1999 0,1752%
2000-2004 0,0411%
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A napi loghozamokbol tehat a kiillonb6z6 iddszakokban mas-mas trendet vontam le, és
az igy kapott adatokkal vizsgaltam, tovabbra is a

R w=0;D; + 02D+ 03Dz + 04Dy + osDs + &

Osszeﬁiggéssel, ahol az R;_,, mar a trenddel csokkentett hozam.”

A null-hipotézis a kovetkezd

Ho: o= 0, minden i-re.

Vagyis azt vizsgaltam, hogy barmely nap egyiitthatdja kiillonbozik-e nullatdl (a trend

levonasa miatt nem az egymastol valo kiilonbség szignifikanciajat néztem).

A kapott eredmények az aldbbi tablazatokban olvashatok:

1991 januar 1. — 1995 december 31.

14. tablazat

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -0.000422 0.000728 -0.580455 0.5617

C(2) 0.000644 0.001019 0.632503 0.5272

C(3) 0.000758 0.001020 0.743336 0.4574

C4) 0.000498 0.001015 0.490585 0.6238

C(5) 0.000193 0.001021 0.189125 0.8500
R-squared 0.000614 Mean dependent var -4.08E-19
Adjusted R-squared -0.002581 S.D. dependent var 0.011330
S.E. of regression 0.011344  Akaike info criterion -6.116228
Sum squared resid 0.160995 Schwarz criterion -6.095784
Log likelihood 3845.991  Durbin-Watson stat 1.439493

Az els6 idGszakban a hétfd volt a vesztes nap (a tobbihez képest), de egyik nap
hozama se kiilonbozik szignifikansan nullatél, vagyis az hogy, milyen nap van nem

befolyasolja az adott napi hozamot.

1996 januar 1. — 1999 december 31.

15. tablazat
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

7 -m jelentése az indexben: ,,-mean” vagyis atlagot levonva
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c(1) 0.001865 0.001665 1.120296 0.2629
C(2) -0.003318 0.002329 -1.424708 0.1546
C(3) -0.000544 0.002340 -0.232632 0.8161
C(4) -0.004919 0.002349 -2.094386 0.0365
C(5) -0.000474 0.002358 -0.201113 0.8407
R-squared 0.006777 Mean dependent var -6.25E-19
Adjusted R-squared 0.002784 S.D. dependent var 0.023402
S.E. of regression 0.023369 Akaike info criterion -4.669801
Sum squared resid 0.543393 Schwarz criterion -4.645262
Log likelihood 2339.901 Durbin-Watson stat 1.842198

*%

Az 1996-1999 kozotti trend igen magas volt, levonasa nélkiil majd minden nap pozitiv

hozammal ,,biiszkélkedhetett”. A trend levonasaval csak a hétfoi hozam egyiitthatoja pozitiv,

a tobbi nap negativ egyiitthatoval rendelkezik. (Ezeken a napokon nem volt feltétleniil negativ

a hozam a tézsdén, csak az atlagoshoz képest ezek gyengébb napok voltak). Egyediil a

cslitortoki nap szignifikans, 5%-os szignifikancia mellett. Ez a nap volt a leggyengébb abban

az értelemben, hogy az atlagosnal alacsonyabb hozamot lehetett elérni.

2000 januar 1. — 2004 december 31.

16. tablazat

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.000728 0.000891 0.817584 0.4138

C(2) -0.000760 0.001240 -0.613265 0.5398

C(3) -0.002211 0.001242 -1.779820 0.0753

C#4) 0.000126 0.001240 0.101744 0.9190

C(5) -0.000763 0.001243 -0.613437 0.5397
R-squared 0.003673 Mean dependent var 417E-21
Adjusted R-squared 0.000469 S.D. dependent var 0.013746
S.E. of regression 0.013743  Akaike info criterion -5.732562
Sum squared resid 0.234958 Schwarz criterion -5.712025
Log likelihood 3584.985 Durbin-Watson stat 1.969365

2000 és 2004 kozott is a hétfd hozama magasabb volt mint az 4tlag, de nem volt

szignifikans. Eztttal a szerdai nap volt a gyengén teljesits, 10%-os szignifikancia mellett.
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A Bux atlagos napi loghozamai a hét kiilonb6z6 napjain - Az adott idészakitrend
levonasa utan
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10. abra

Mivel minden iddszakbol a sajat atlaga keriilt levonasra, ezért sziikségszerii, hogy a
hozamok 0 korill szorodjanak. Valoban minden iddszakban negativ és pozitiv napok is
vannak, ugyanakkor itt is jol megfigyelhetd, hogy a kdzépsé szakaszban a kilengések sokkal

nagyobbak.

Outlierek kiszlirésével

Az outlierek Kkisziirése modosithatja az eredményeket, az aliabbi adatok az
outlierek Kisziirése utian adodtak.

A ko0zéps6 idészakban nem csak az atlag, a szords is magasabb volt, igy mindharom
id@szakra kiilon-kiilon szorast szamitottam.

Hogy egy adott nap bentmaradt-e a mintaban, azt az dontétte el, hogy a ,,valés hozam”
alatta volt-e az adott iddszak ,,sajat” szigmajanak haromszorosanal. Amelyeknek a ,,valos”
napi hozama tehat kisebb volt 3 szigmanal, azok maradtak bent, de a vizsgalatot ezen napok

esetén mar a trenddel csékkentett hozamokra végeztem.

17. tablazat

id6szak napi széras 3 * szigma
1991-1995 1,1330%  3,3989%
1996-1999 2,3402%  7,0206%
2000-2004 1,3746%  4,1239%
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Az outlierek kisziirése utan az alabbi eredményeket kaptam:

1991 januar 1. — 1995 december 31.

18. tablazat

Included observations: 1232
Excluded observations: 24 after adjusting endpoints
LOG_CH_T_MEAN=C(1)*H+C(2)*K+C(3)*SZ+C(4)*CS+C(5)*P

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c(1) -0.000425 0.000577 -0.737198 0.4611

C(2) 9.53E-05 0.000562 0.169675 0.8653

C(3) 0.000348 0.000569 0.612804 0.5401

C(4) 0.000311 0.000563 0.553085 0.5803

C(5) -0.000235 0.000566 -0.415094 0.6781
R-squared 0.001149 Mean dependent var 3.06E-05
Adjusted R-squared -0.002107 S.D. dependent var 0.008892
S.E. of regression 0.008901  Akaike info criterion -6.601281
Sum squared resid 0.097210 Schwarz criterion -6.580516
Log likelihood 4071.389 Durbin-Watson stat 1.406181

Az els6 iddszakban az outlierek kiszlirése utan tovabbra sincs 0-tdl szignifikansan

kiilonbozo érték. A péntek eldjele negativra valtozott, vagyis az outlierek kdzott pozitiv

pénteki hozamokat szirtiink ki.

1996 januar 1. — 1999 december 31.

19. tablazat

Included observations: 977

Excluded observations: 23

LOG_CH_T_MEAN=C(1)*H+C(2)*K+C(3)*SZ+C(4)*CS+C(5)*P

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.001757 0.001277 1.375697 0.1692
C(2) -0.000169 0.001226 -0.137915 0.8903
C(3) 0.001366 0.001244 1.097616 0.2726
C(4) -0.002095 0.001257 -1.666994 0.0958
C(5) 0.001238 0.001260 0.982083 0.3263
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R-squared 0.006470
Adjusted R-squared 0.002381
S.E. of regression 0.017507
Sum squared resid 0.297911
Log likelihood 2568.324

Mean dependent var 0.000408

S.D. dependent var 0.017528
Akaike info criterion -5.247336
Schwarz criterion -5.222339
Durbin-Watson stat 1.687420

A kozépsé idbszakban a csiitortok 10%-os szignifikancia mellett tovabbra is

szignifikdnsan a leggyengébb nap. Kevésbé negativ most az egyiitthatdja, tehat nagyon

negativ csiitortoki hozamok voltak az outlierek kozott.

2000 januar 1. — 2004 december 31.

20. tablazat
Included observations: 1238

Excluded observations: 11 after adjusting endpoints
LOG_CH_T_MEAN=C(1)*H+C(2)*K+C(3)*SZ+C(4)*CS+C(5)*P

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c(1) 0.000754 0.000840 0.897640 0.3696

C(2) -0.000268 0.000811 -0.330119 0.7414

C(3) -0.000888 0.000818 -1.085950 0.2777

C4) 0.000259 0.000815 0.318510 0.7502

C(5) 6.73E-05 0.000818 0.082330 0.9344
R-squared 0.001780 Mean dependent var -2.35E-05
Adjusted R-squared -0.001459 S.D. dependent var 0.012896
S.E. of regression 0.012905 Akaike info criterion -5.858350
Sum squared resid 0.205347 Schwarz criterion -5.837667
Log likelihood 3631.319  Durbin-Watson stat 2.004040

A 3. id6szakban a szerda tovabbra is negativ egyiitthatoval rendelkezik, de mar nem

szignifikans, kevésb¢é negativ egyiitthato arra utal, hogy a kiszlrt értékek kozott vesztes

szerdai napok voltak.

A fentiekbdl azt kdvetkeztetést vonhatjuk le:

4 A hét kiillonboz6 napjai nem modositottak jelentdsen az atlagos hozamot.

4 Csiitortokon, illetve szerdan az atlagnal kissé rosszabbul teljesitett a tozsde.
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# Az atlagnal jobb hozam jellemzden hétfén volt 1996 és 2004 kozott (bar ez nem
szignifikans)

% A legnagyobb outlier veszteségek jellemzden szerdan vagy csiitortokon kovetkeztek
be.

4 Az outlierek kiszlirése nem valtoztatott érdemben az eredményeken.

4 A hétf effektus (pénteki magas, hétfoi alacsony hozam) egyaltalan nincs jelen a BET-
en.

A piac tehat hatékonynak mondhat6 abban az értelemben, hogy a BUX teljesitményét nem

befolyasolja érdemben az a tény, hogy a kereskedés a hét mely napjan torténik.
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Az év honapjai (MOY) hatas

A legismertebb naptar-hatas, ami a havi hozamokra vonatkozik, a januar effektus,
mely az alabbit jelenti:
4 Januarban abnormalis pozitiv hozam

4 Decemberben abnormalis negativ hozam.

A szabadsagolasok idejére tehetd a ,,Holiday Effect”, mely azt a tendenciat takarja,
hogy a szabadsagra indulas eldtt a befektetok zarjak a pozicidkat. Ennek a hatasnak a
vizsgalatakor figyelemmel kell lenniink arra, hogy az Egyesiilt Allamokban kevesebb a
szabadsag, és id6ben is jobban koncentralt. Magyarorszagon a leginkabb julius vége-
augusztus vége kozotti iddszakara tehetd a nyaraldsi cstiicsszezon. Azonban szabadsagon
toltott id6 tobb hét, mint az USA-ban, mésrészt az idSben is sokkal nagyobb a szoras. Az

amerikai hatasok mégis besziirddhetnek, mivel sok amerikai befektetd van a magyar piacon.

Ezeknek a hatdsoknak a tesztelését szintén a Bux napi loghozamainak felhasznalasaval
végeztem. Az év kiillonbdzd honapjainak hozamait ismét dummy valtozok segitségével

vetettem Ossze.

re=ciMi + csMo + csMs + ciMyt esMs; + ceMe + ¢y + csMs + coMo, + c1oMior +

ciiMii+ cioMiote, , ahol

rt: loghozam a t-edik napon

My, Moy, ...: dummy valtozo, azaz My, 1-et vesz fel, ha t janudrra esik, és 0-t, ha nem
Jjanudrra. Az e-views programban a dummy valtozokat a jan, febr, mar... valtozok jelolik.

Azt vizsgalom, hogy a cl, c2,... egyiitthatora kapott értékek szignifikansan

kiilonboznek-e nullatol.

A teljes iddszakot vizsgalva az alabbi eredményeket kaptam:

1991 januar 1. — 2004 december 31.
21. tablazat

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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c(1) 0.003603 0.000987 3.648740 0.0003
C(2) -0.000296 0.000977 -0.303206 0.7618
C(3) 0.001051 0.000954 1.102602 0.2703
C4) 0.000980 0.000967 1.014075 0.3106
C(5) -0.000158 0.000962 -0.164174 0.8696
C(6) -1.08E-05 0.000957 -0.011308 0.9910
C(7) 0.000893 0.000930 0.960307 0.3370
C(8) 0.000730 0.000955 0.764198 0.4448
C(9) -0.000990 0.000946 -1.047104 0.2951
C(10) 0.000828 0.000950 0.870926 0.3839
c(11) 9.35E-06 0.000957 0.009772 0.9922
C(12) 0.002835 0.000982 2.886268 0.0039
R-squared 0.005606 Mean dependent var 0.000768
Adjusted R-squared 0.002475 S.D. dependent var 0.016426
S.E. of regression 0.016405 Akaike info criterion -5.379012
Sum squared resid 0.940079 Schwarz criterion -5.357916
Log likelihood 9438.719  Durbin-Watson stat 1.820967
F-statistic 1.790270 **

*kk

Valoban a januar és a december honapok hozamai térnek el szignifikansan nullatol,

azonban — az eredeti varakozasoktol eltéréen — a decemberi hozam is pozitiv, rdadasul igen

erds szignifikancia szinten.

Az Osszes tobbi honapra kapott egyiitthatok a nullatél nem

kiilonboznek. A proba magyardzd ereje (F-statisztika) 5%-os szinten szignifikans, vagyis

Osszességében a hozamok fliggnek a honapoktol.

A hét napjainak hozamait vizsgalva is 2 részre bontottam a mintat, mivel a masodik

idészakban volt sokkal nagyobb a forgalom; ezt a kettébontast az €év honapjainal is

alkalmaztam:

1991 januar 1. — 1997 december 31.

22. tablazat

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(1) 0.005658 0.001256 4.504005 0.0000
C(2) 0.000519 0.001229 0.422315 0.6728
C(3) 0.001677 0.001204 1.393061 0.1638
C(4) 0.000873 0.001212 0.720381 0.4714
C(5) 0.000341 0.001208 0.282304 0.7777
C(6) 0.001236 0.001200 1.030121 0.3031

42



C(7) 0.000642 0.001172 0.547956 0.5838

C(8) 0.002895 0.001196 2.421006 0.0156

C(9) 0.000285 0.001188 0.240019 0.8103

C(10) -0.001066 0.001192 -0.894327 0.3713

C(11) -0.001106 0.001196 -0.924849 0.3552

C(12) 0.002726 0.001225 2.225573 0.0262
R-squared 0.014310 Mean dependent var 0.001183
Adjusted R-squared 0.008100 S.D. dependent var 0.014656
S.E. of regression 0.014596  Akaike info criterion -5.609296
Sum squared resid 0.371988  Schwarz criterion -5.571944
Log likelihood 4942.571 Durbin-Watson stat 1.692419
F-statistic 2.304425 ***

*%

*%

Az erds janudr és a december ebben az iddszakban jellemz6 volt, de ezittal a januar 2-

szer akkora atlag hozamot mutat mint a december, €s még tobbszor annyit a tobbi honaphoz

viszonyitva. Az augusztus is szignifikans pozitiv hozamot mutat. A préba magyarazo ereje

még erdsebb ebben az iddszakban: 1% mellett is szignifikans.

1998 januar 1. — 2004 december 31.
23. tablazat

Included observations: 1747

LOG_CH=C(1)*JAN+C(2)*FEBR+C(3)*MAR+C(4)*APR+C(5)*MAJ+C(6)
*JUN+C(7)*JUL+C(8)*AUG+C(9)*SZEPT+C(10)*OKT+C(11)*NOV

+C(12)*DEC

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c(1) 0.001635 0.001517 1.078277 0.2811

C(2) -0.001112 0.001517 -0.732869 0.4637

C(3) 0.000434 0.001475 0.294194 0.7686

C4) 0.001089 0.001506 0.722999 0.4698

C(5) -0.000660 0.001496 -0.441443 0.6589

C(6) -0.001275 0.001490 -0.855195 0.3926

C(7) 0.001143 0.001442 0.792430 0.4282

C(8) -0.001480 0.001490 -0.992701 0.3210

C(9) -0.002274 0.001470 -1.546324 0.1222

C(10) 0.002747 0.001480 1.855433 0.0637

c(11) 0.001155 0.001496 0.772504 0.4399

C(12) 0.002947 0.001539 1.915551 0.0556
R-squared 0.008168 Mean dependent var 0.000350
Adjusted R-squared 0.001880 S.D. dependent var 0.018027
S.E. of regression 0.018010  Akaike info criterion -5.188964
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Sum squared resid 0.562748 Schwarz criterion -5.151421
Log likelihood 4544.560 Durbin-Watson stat 1.923880
F-statistic 1.298984

A masodik id6szakban

2 honapban kaptam szignifikans pozitiv hozamokat:

oktdberben és decemberben, itt is csak 10%-os szignifikancia szinten. Az id6ben eldre

haladva tehat csokkent a honapok szignifikancidja, ami a hatékonysag mértekének

novekedését valosziniisiti. A regresszid magyarazd ereje nem szignifikans, vagyis a

hénapokkal mar nem magyarazhatok a hozamok.

Mint azt mar korabban lattuk, az 1991-2004 kozotti idoszakot 3 részre bontva a

kozépsé szakaszban jelentésen megndtt a volatilitas, indokolt a 3 szakaszt kiilon-kiilon is

vizsgalni:

1991 januar 1. — 1995 december 31.

24, tablazat

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.001916 0.001161 1.651294 0.0989

C(2) -8.86E-06 0.001131 -0.007834 0.9938

C(3) 0.001518 0.001094 1.388152 0.1653

C4) -0.000468 0.001120 -0.417524 0.6764

C(5) -0.000576 0.001104 -0.522219 0.6016

C(6) -0.000515 0.001094 -0.471245 0.6375

C(7) 0.000817 0.001083 0.754074 0.4509

C(8) 0.003059 0.001099 2.784569 0.0054

C9) -0.000428 0.001088 -0.392767 0.6946

C(10) -0.000877 0.001099 -0.798434 0.4248

c(11) -0.001129 0.001088 -1.037419 0.2997

C(12) 0.000894 0.001115 0.802265 0.4226

R-squared 0.011942 Mean dependent var 0.000338

Adjusted R-squared 0.003205 S.D. dependent var 0.011330

S.E. of regression 0.011312  Akaike info criterion -6.116482

Sum squared resid 0.159170  Schwarz criterion -6.067415

Log likelihood 3853.150 Durbin-Watson stat 1.457624
F-statistic 1.366851
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Az elso szakaszban az atlagnal — 10%-os szignifikancia mellett — magasabb volt a
januari hozam. A legsikeresebb honap mégis az augusztus volt, 1% mellett. Szignifikansan

vesztes honap nem volt. A préba magyarazé ereje dsszességében alacsony.

1996 januar 1. — 1999 december 31.
25. tablazat

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.007173 0.002696 2.661114 0.0079 h
C(2) 0.000424 0.002594 0.163409 0.8702
C(3) 0.001282 0.002547 0.503364 0.6148
C4) 0.002925 0.002532 1.155326 0.2482
C(5) -0.000108 0.002594 -0.041807 0.9667
C(6) 0.004121 0.002547 1.617833 0.1060
C(7) 0.001911 0.002447 0.781086 0.4349
C(8) -0.003766 0.002562 -1.469798 0.1419
C(9) -0.001726 0.002503 -0.689494 0.4907
C(10) 0.001329 0.002517 0.527820 0.5977
Cc(11) 0.001688 0.002547 0.662889 0.5076
C(12) 0.006570 0.002626 2.501470 0.0125 >
R-squared 0.015840 Mean dependent var 0.001752
Adjusted R-squared 0.004883 S.D. dependent var 0.023402
S.E. of regression 0.023345 Akaike info criterion -4.664968
Sum squared resid 0.538434  Schwarz criterion -4.606075
Log likelihood 2344.484 Durbin-Watson stat 1.885569
F-statistic 1.445613

Megallapithatjuk, hogy valdban a januari és a decemberi hozamok kiilonbdznek
szignifikansan 0-t6l. Valoban a januari hozam volt a legmagasabb, de — szemben a
szakirodalomban publikalt negativ decemberi hozammal — a decemberi hozam a masodik
legmagasabb. Erdekes, hogy ezt a 2 honapot nagyon erés szignifikancia jellemzi, a tobbi
hozam nagyon 0 kozeli. A legerdsebb negativ hozam augusztusban volt, azonban ez nem

szignifikans.

2000 januar 1. — 2004 december 31.
26. tablazat

Included observations: 1249
LOG_CH=C(1)*JAN+C(2)*FEBR+C(3)*"MAR+C(4)*APR+C(5)*"MAJ+C(6)
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*JUN+C(7)*JUL+C(8)*AUG+C(9)*SZEPT+C(10)*OKT+C(11)*NOV

+C(12)*DEC

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.002589 0.001333 1.942041 0.0524
C(2) -0.001158 0.001366 -0.848178 0.3965
C(3) 0.000391 0.001339 0.292158 0.7702
C(4) 0.000806 0.001366 0.589965 0.5553
C(5) 0.000223 0.001339 0.166183 0.8680
C(6) -0.002856 0.001352 -2.112298 0.0349
C(7) 0.000134 0.001303 0.102571 0.9183
C(8) 0.001921 0.001333 1.441280 0.1498
C(9) -0.000960 0.001333 -0.719967 0.4717
C(10) 0.002126 0.001333 1.595055 0.1110
Cc(11) -0.000168 0.001359 -0.123594 0.9017
C(12) 0.001853 0.001393 1.330048 0.1837
R-squared 0.012159 Mean dependent var 0.000411
Adjusted R-squared 0.003375 S.D. dependent var 0.013746
S.E. of regression 0.013723  Akaike info criterion -5.729907
Sum squared resid 0.232957  Schwarz criterion -5.680619
Log likelihood 3590.327 Durbin-Watson stat 1.994496

F-statistic 1.384199

Az utols6 harmadban is pozitiv még a janudri hozam, de

*%

mar csak 10%-o0s

szignifikancia mellett. A januari egytitthato c(1) koriilbeliil harmad akkora, mint a k6zépso

idészakban; az alacsonyabb volatilitdsnak tudhato be, hogy még igy is szignifikans. A masik

szignifikans honap a junius, ezattal negativ hozammal, rdadasul 5%-os szignifikancia mellett.

Feltételezve, hogy a szabadsagolas juliusban kezdddik, a juniusi negativ hozam jelezheti a

poziciok zarasat, igy ,,Holiday-Effect” jelenlétére utal.
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11. abra

Outlierek kisziirésével

Az outlierek kisziirése a DOW hatas kapcsan is hasznos volt, alkalmaztam ezt az

eljarast a havi hozamok elemzésekor is. A kapott eredmények az alabbiak:

Outlierek nélkiil, 1991 januar 1. — 2004 december 31.

27. tablazat

Included observations: 3448
Excluded observations: 57 after adjusting endpoints

LOG_CH_T=C(1)*JAN+C(2)*FEBR+C(3)*"MAR+C(4)*APR+C(5)*MAJ

+C(6)*JUN+C(7)*JUL+C(8)*AUG+C(9)*SZEPT+C(10)*OKT+C(11)

*NOV+C(12)*DEC

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.002932 0.000795 3.686236 0.0002
C(2) -8.69E-05 0.000779 -0.111487 0.9112
C(3) 0.000770 0.000752 1.023240 0.3063
C(4) 0.000798 0.000763 1.045779 0.2957
C(5) 0.000608 0.000762 0.798122 0.4249
C(6) -0.000258 0.000755 -0.341078 0.7331
C(7) 0.001115 0.000736 1.514304 0.1300
C(8) 0.002624 0.000762 3.445459 0.0006

*k%k
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C(9) -0.000416 0.000756 -0.549800 0.5825

C(10) 0.001659 0.000754 2.200796 0.0278

C(11) 0.000181 0.000762 0.237511 0.8123

C(12) 0.003103 0.000778 3.988908 0.0001
R-squared 0.008158 Mean dependent var 0.001067
Adjusted R-squared 0.004982 S.D. dependent var 0.012956
S.E. of regression 0.012924  Akaike info criterion -5.855976
Sum squared resid 0.573921  Schwarz criterion -5.834588
Log likelihood 10107.70  Durbin-Watson stat 1.726195
F-statistic 2.569095 ***

*%

Az egész id6szakot tekintve a szélsOséges értékek kisziirése utdn a december és a

januar tovabbra is 1% mellett is szignifikdns, még 2 hoénapban volt szignifikans pozitiv

hozam: augusztusban és oktoberben. A proba magas magyarazé erével bir.

Outlierek nélkiil, 1991 januar 1. — 1995 december 31.

28. tablazat
Included observations: 1243

Excluded observations: 13 after adjusting endpoints
LOG_CH_T=C(1)*"JAN+C(2)*FEBR+C(3)*MAR+C(4)*APR+C(5)*MAJ
+C(6)*JUN+C(7)*JUL+C(8)*AUG+C(9)*SZEPT+C(10)*OKT+C(11)

*NOV+C(12)*DEC

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.000614 0.001005 0.611012 0.5413

C(2) 0.000673 0.000983 0.684968 0.4935

C(3) 0.001518 0.000926 1.638514 0.1016

C4) -0.000468 0.000949 -0.492827 0.6222

C(5) 7.40E-06 0.000940 0.007873 0.9937

C(6) -0.000515 0.000926 -0.556237 0.5782

C(7) 0.000824 0.000926 0.889208 0.3741

C(8) 0.003669 0.000935 3.923038 0.0001

C(9) -0.000428 0.000922 -0.463604 0.6430

C(10) -0.000877 0.000931 -0.942437 0.3462

c(11) -0.001129 0.000922 -1.224524 0.2210

C(12) 0.000894 0.000944 0.946959 0.3438
R-squared 0.017325 Mean dependent var 0.000390
Adjusted R-squared 0.008544 S.D. dependent var 0.009624
S.E. of regression 0.009583  Akaike info criterion -6.448015
Sum squared resid 0.113051  Schwarz criterion -6.398535
Log likelihood 4019.441 Durbin-Watson stat 1.437467
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F-statistic 1.972990 **

3 részre bontva a mintat az elsé szakaszban a proba magyarazo ereje (F-statisztika)

szignifikans, 5% mellett. A honapok koziil az augusztus volt nagyon erés. (1% mellett)

Outlierek nélkiil, 1996 januar 1. — 1999. december 31.
29. tablazat

Included observations: 961

Excluded observations: 39

LOG_CH_T=C(1)*JAN+C(2)*FEBR+C(3)*MAR+C(4)*APR+C(5)*MAJ
+C(6)*JUN+C(7)*JUL+C(8)*AUG+C(9)*SZEPT+C(10)*OKT+C(11)

*NOV+C(12)*DEC
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(1) 0.007314 0.001914 3.822309 0.0001 bl
C(2) 0.000368 0.001775 0.207512 0.8357
C(3) 0.000285 0.001732 0.164372 0.8695
C4) 0.002925 0.001712 1.709235 0.0877 *
C(5) 0.001027 0.001764 0.582261 0.5605
C(6) 0.003300 0.001732 1.905111 0.0571
C(7) 0.001911 0.001654 1.155570 0.2481
C(8) 0.002166 0.001798 1.204777 0.2286
C(9) 0.000339 0.001787 0.189956 0.8494
C(10) 0.004333 0.001743 2.486711 0.0131 *
c(11) 0.002451 0.001787 1.371802 0.1704
C(12) 0.008372 0.001798 4.655658 0.0000 e
R-squared 0.024033 Mean dependent var 0.002823
Adjusted R-squared 0.012721  S.D. dependent var 0.015881
S.E. of regression 0.015779  Akaike info criterion -5.447814
Sum squared resid 0.236291  Schwarz criterion -5.387028
Log likelihood 2629.675 Durbin-Watson stat 1.697744
F-statistic 2.124474  **

A kozépsd idOszakban a proba ereje szintén 5% mellett szignifikdns. A december és a
januar tovabbra is er6s honapok. Az augusztus szignifikancidja eltlint, valdsziniileg sok
augusztusi extrém érték keriilt kisziirésre. Az aprilis és az oktober is az erds honapok kozé

kertlt.
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Outlierek nélkiil, 2000 januar 1. — 2004 december 31.

30. tablazat

Included observations: 1244

Excluded observations: 5

LOG_CH_T=C(1)*JAN+C(2)*FEBR+C(3)*"MAR+C(4)*APR+C(5)*MAJ
+C(6)*JUN+C(7)*JUL+C(8)*AUG+C(9)*SZEPT+C(10)*OKT+C(11)

*NOV+C(12)*DEC

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.002103 0.001289 1.632194 0.1029
C(2) -0.001158 0.001314 -0.881432 0.3783
C(3) 0.000391 0.001289 0.303612 0.7615
C4) 0.000280 0.001321 0.212121 0.8320
C(5) 0.000886 0.001295 0.683928 0.4941
C(6) -0.002856 0.001301 -2.195112 0.0283
C(7) 0.000740 0.001259 0.587583 0.5569
C(8) 0.001921 0.001283 1.497786 0.1344
C(9) -0.000960 0.001283 -0.748194 0.4545
C(10) 0.002126 0.001283 1.657590 0.0977
Cc(11) -0.000168 0.001308 -0.128439 0.8978
C(12) 0.001247 0.001348 0.925311 0.3550
R-squared 0.011681 Mean dependent var 0.000388
Adjusted R-squared 0.002857 S.D. dependent var 0.013224
S.E. of regression 0.013205 Akaike info criterion -5.806782
Sum squared resid 0.214839 Schwarz criterion -5.757335
Log likelihood 3623.819  Durbin-Watson stat 2.000694

F-statistic 1.323779

*%

Az outlierek kiszlirése utan is az idében egyre hatékonyabba valé piacnak lehetiink

szemtanli. A regresszid magyarazé ereje alacsony, a 0-tdl szignifikansan kiillonb6z6é honapok

szignifikanciaja is csokken. El0szor van szignifikdns negativ honap: a jinius. A januar

szignifikanciaja eltlint, a pozitiv honapok kdzé bekeriilt az oktober.

Az outlierek kiszlirésével az alabbi kovetkeztetéseket vonhatjuk le:

4 A regresszid magyarazo ereje nott.

4 Tovabbra is az els6 harmadban az augusztus, a kozéps® szakaszban januar és

december a legerésebb honapok.

4 A harmadik szakaszban a jinius negativ hozama megmaradt.
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Bux napi atlagos loghozam havi bontasban - Outlier értékek nélkiil
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12. abra

Az outlier értékek nélkiil, 1996-1999 kozott még kimagaslobb a december pozitiv
hozama, amely igy mar a januarit is megel6zi. Ebben az id6szakban az augusztus is mar

pozitiv atlaghozamot mutat.

A trend levonasaval

A hét napjai esetében alkalmazott trendtdl vald megtisztitast a hdnapok vizsgalatanal
is elvégeztem. Szintén mindharom idészakban a sajat idoszaki atlagot vontam le.
Az egyenlet a kdvetkezOképpen mddosult:

Fem=CiMy + oMo+ csMs + ciMyt esMs + csMe + c7My + csMg + coMo + c10Mior +

ciiMiy + ci2Miate;, ahol

rem: az atlag levonasa utani loghozam a t-edik napon

M, Moy, ...: dummy valtozo, azaz My, 1-et vesz fel, ha t janudrra esik, és 0-t, ha nem
Januarra. Az e-views programban a dummy valtozokat a jan, febr, mar ... valtozok jelolik.

Azt vizsgaltam, hogy a cl, c2,... egyiitthatora kapott értékek szignifikansan

kiilonboznek-e nullatol, vagyis ezek a honapok eltérnek-e az atlagtol.
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1991 januar 1. - 2004 december 31.

31. tablazat

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.002853 0.000987 2.890835 0.0039

C(2) -0.001067 0.000976 -1.092765 0.2746

C(3) 0.000286 0.000953 0.300114 0.7641

C4) 0.000199 0.000966 0.206131 0.8367

C(5) -0.000916 0.000961 -0.953256 0.3405

C(6) -0.000779 0.000956 -0.814422 0.4155

C(7) 0.000115 0.000930 0.124017 0.9013

C(8) -3.24E-05 0.000954 -0.033938 0.9729

C(9) -0.001763 0.000945 -1.865604 0.0622

C(10) 5.54E-05 0.000950 0.058322 0.9535

c(11) -0.000758 0.000956 -0.793065 0.4278

C(12) 0.002071 0.000981 2.109944 0.0349
R-squared 0.005647 Mean dependent var -5.05E-19
Adjusted R-squared 0.002516  S.D. dependent var 0.016414
S.E. of regression 0.016393  Akaike info criterion -5.380493
Sum squared resid 0.938688 Schwarz criterion -5.359397
Log likelihood 9441.314  Durbin-Watson stat 1.823592

Az 1d6szak egészére nézve a honapok az atlag levondsa utan is kiillonboznek.

*kk

*%

A két leger6sebb honap a januar és a december, januar 1%-os, december 5%-os

szignifikancia mellett pozitiv. A tobbitdl negativ irdnyba tér el a szeptemberi honap, 10%-o0s

szignifikancia mellett.

1991 januar 1. — 1997 december 31.

2. tablazat

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(1) 0.004475 0.001256 3.562487 0.0004
C(2) -0.000664 0.001229 -0.539899 0.5893
C(3) 0.000494 0.001204 0.410589 0.6814
C(4) -0.000310 0.001212 -0.255386 0.7985
C(5) -0.000842 0.001208 -0.696821 0.4860
C(6) 5.32E-05 0.001200 0.044313 0.9647
C(7) -0.000540 0.001172 -0.460897 0.6449
C(8) 0.001712 0.001196 1.431873 0.1524
C(9) -0.000898 0.001188 -0.755731 0.4499
C(10) -0.002249 0.001192 -1.886774 0.0594
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C(11) -0.002289 0.001196 -1.913983 0.0558

C(12) 0.001543 0.001225 1.259954 0.2079
R-squared 0.014310 Mean dependent var -2.76E-19
Adjusted R-squared 0.008100 S.D. dependent var 0.014656
S.E. of regression 0.014596 Akaike info criterion -5.609296
Sum squared resid 0.371988  Schwarz criterion -5.571944
Log likelihood 4942.571 Durbin-Watson stat 1.692419

Az atlagok levonasa nélkiill az 1991-1997 iddszakban nagyon erds volt a januari

hozam, és szignifikans pozitiv a decemberi. Ugyanakkor ebben az idészakban - a magas

atlaghozam miatt - nagyban befolyasolja az eredményeket az atlag levonasa. Az atlaggal valo

csokkentés utan a kovetkezot tapasztaltam:

a januari hozam még mindig (1%-os

szignifikancia mellett!) magasabb az atlagnal. 4 tobbihez képest nagyon erds januari hozam a

Januar effektus jelenlétét bizonyitia az 1991-1997 idoszakban. A januar egyiitthatdja két és

félszer nagyobb mint a masodik legerdsebb honapé, az amely mar nem szignifikans. Két

szignifikans negativ honap volt: az oktober és a november, 5%-o0s a mellett.

1998 januar 1. — 2004 december 31.

32. tablazat

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.001285 0.001517 0.847527 0.3968

C(2) -0.001462 0.001517 -0.963620 0.3354

C(3) 8.41E-05 0.001475 0.056988 0.9546

C(4) 0.000739 0.001506 0.490618 0.6238

C(5) -0.001010 0.001496 -0.675444 0.4995

C(6) -0.001625 0.001490 -1.090001 0.2759

C(7) 0.000793 0.001442 0.549716 0.5826

C(8) -0.001830 0.001490 -1.227507 0.2198

C(9) -0.002624 0.001470 -1.784324 0.0745

C(10) 0.002397 0.001480 1.619025 0.1056

Cc(11) 0.000805 0.001496 0.538503 0.5903

C(12) 0.002597 0.001539 1.688098 0.0916
R-squared 0.008168 Mean dependent var -6.72E-19
Adjusted R-squared 0.001880 S.D. dependent var 0.018027
S.E. of regression 0.018010  Akaike info criterion -5.188964
Sum squared resid 0.562748 Schwarz criterion -5.151421
Log likelihood 4544 560 Durbin-Watson stat 1.923880
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Az 1998-2004 idoszakban a januar-effektus eltiint. A szeptemberi hozam negativ, a

decemberi pozitiv, de csak gyenge, 10%-os szignifikancia mellett. Erre az id6szakra tehat a

hoénapok szignifikanciaja jelentsen csokkent.

A mintat harom idészakra bontva az alabbi eredményekre jutottam:

1991 januar 1. — 1995 december 31.

33. tablazat

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Cc(1) 0.001578 0.001161 1.360026 0.1741

C(2) -0.000347 0.001131 -0.306668 0.7591

C(3) 0.001180 0.001094 1.079036 0.2808

C4) -0.000806 0.001120 -0.719332 0.4721

C(5) -0.000915 0.001104 -0.828433 0.4076

C(6) -0.000853 0.001094 -0.780361 0.4353

C(7) 0.000479 0.001083 0.442083 0.6585

C(8) 0.002721 0.001099 2.476900 0.0134

C(9) -0.000766 0.001088 -0.703324 0.4820

C(10) -0.001215 0.001099 -1.106103 0.2689

c(11) -0.001467 0.001088 -1.347977 0.1779

C(12) 0.000556 0.001115 0.498982 0.6179
R-squared 0.011942 Mean dependent var -4.08E-19
Adjusted R-squared 0.003205 S.D. dependent var 0.011330
S.E. of regression 0.011312  Akaike info criterion -6.116482
Sum squared resid 0.159170 Schwarz criterion -6.067415
Log likelihood 3853.150 Durbin-Watson stat 1.457624

*%

Az els6 iddszakban egyediili - a tobbitdl szignifikdnsan eltéré honap - az augusztus,

5%-os szignifikancia mellett. A januari hozam itt is magasabb az atlagnal, de a napi hozambol

az atlagot levonva szignifikansan nem tér el 0-t6l. Az eredmények nem valtoztak sokat, mivel

a levont atlag ebben az id6szakban alacsony volt.

1996 januar 1. — 1999 december 31.

34. tablazat

Coefficient

Std. Error t-Statistic Prob.

0.005421

0.002696 2.011021 0.0446

*%
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C(2) -0.001329 0.002594 -0.512187 0.6086
C(3) -0.000470 0.002547 -0.184630 0.8536
C4) 0.001173 0.002532 0.463249 0.6433
C(5) -0.001861 0.002594 -0.717403 0.4733
C(6) 0.002368 0.002547 0.929839 0.3527
C(7) 0.000159 0.002447 0.065000 0.9482
C(8) -0.005519 0.002562 -2.153684 0.0315
C(9) -0.003478 0.002503 -1.389665 0.1649
C(10) -0.000424 0.002517 -0.168316 0.8664
c(11) -6.39E-05 0.002547 -0.025105 0.9800
C(12) 0.004818 0.002626 1.834267 0.0669
R-squared 0.015840 Mean dependent var -6.25E-19
Adjusted R-squared 0.004883 S.D. dependent var 0.023402
S.E. of regression 0.023345 Akaike info criterion -4.664968
Sum squared resid 0.538434  Schwarz criterion -4.606075
Log likelihood 2344.484 Durbin-Watson stat 1.885569

*%

Ebben az id6szakban mutatkoznak kiilondsen nagy kiilonbségek a honapok kozott. A

januar és a december erés pozitiv hozammal orvendeztette meg a befektetdket, de az eddig

er0s augusztus most a legnegativabb. Abszolut értékben jobban eltér a 0-tdl mint a januar

vagy a december.

2000 januar 1. — 2004 december 31.

35. tablazat

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.002177 0.001333 1.633428 0.1026

C(2) -0.001570 0.001366 -1.149425 0.2506

C(3) -2.01E-05 0.001339 -0.014996 0.9880

C4) 0.000394 0.001366 0.288718 0.7728

C(5) -0.000189 0.001339 -0.140970 0.8879

C(6) -0.003268 0.001352 -2.416512 0.0158

C(7) -0.000278 0.001303 -0.213237 0.8312

C(8) 0.001510 0.001333 1.132667 0.2576

C(9) -0.001371 0.001333 -1.028580 0.3039

C(10) 0.001715 0.001333 1.286441 0.1985

Cc(11) -0.000579 0.001359 -0.426328 0.6699

C(12) 0.001442 0.001393 1.034827 0.3010
R-squared 0.012159 Mean dependent var 4.17E-21
Adjusted R-squared 0.003375 S.D. dependent var 0.013746
S.E. of regression 0.013723  Akaike info criterion -5.729907
Sum squared resid 0.232957  Schwarz criterion -5.680619

*%
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Log likelihood

3590.327

Durbin-Watson stat

1.994496

Az utolsod iddszakban a januar és a december hozama még mindig magasabb az

atlagnal, (hiszen pozitiv egylitthatokat kaptam), de nem szignifikans ez az eltérés. Juniusban

az atlagnal sokkal rosszabb hozamot lehetett elérni, 5%-o0s szignifikancia mellett a juniusi

hozam kiilonbozott az atlagtol.

A kovetkez6 kovetkeztetéseket vonhatjuk le:

4 A januar effektus 1991-1997 kozott jelen volt a piacon, ami ellent mond a

hatékonysagnak.

# Az id6ben elére haladva a honapok magyarazo ereje csokken, de tovabbra is nyerd

hénap a januar.

4 A késobbi idokben az intervallum szétosztasatol fliggden a junius, az augusztus, vagy

a szeptember gyengébb honap a tdbbinél, de mar messze nem olyan szignifikans, mint a

kezdetben megfigyelt januari hausse.

# A junius szignifikansan alulteljesit, ami a ,,Holiday Effect” jele is lehet.

Outlierek kisziirésével

Az atlag levonasat megtartva kisziirtem az extrém értékeket. Az outlierek nélkiili

adatsorra alkalmazva az 6sszefliggést, az alabbi eredmények sziilettek:

1991 januar 1. — 1995 december 31.

36. tablazat

Included observations: 1232
Excluded observations: 24 after adjusting endpoints

LOG_CH_T_MEAN=C(1)*JAN+C(2)*FEBR+C(3)*"MARC+C(4)*APR
+C(5)*MAJ+C(6)*JUN+C(7)*JUL+C(8)*AUG+C(9)*SZEPT+C(10)

*OKT+C(11)*NOV+C(12)*DEC

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 1.96E-05 0.000944 0.020707 0.9835
C(2) 0.001182 0.000919 1.286985 0.1983
C(3) 0.000844 0.000861 0.980796 0.3269
C(4) -0.000462 0.000882 -0.524547 0.6000
C(5) -0.000331 0.000869 -0.380577 0.7036
C(6) -0.000853 0.000856 -0.996328 0.3193
C(7) 7.39E-05 0.000861 0.085895 0.9316
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C(8) 0.002944 0.000869 3.388985 0.0007
C(9) -0.000766 0.000853 -0.897971 0.3694
C(10) -0.001215 0.000861 -1.412220 0.1581
Cc(11) -0.001059 0.000856 -1.236340 0.2166
C(12) 0.000194 0.000877 0.220878 0.8252
R-squared 0.016040 Mean dependent var 3.06E-05
Adjusted R-squared 0.007168 S.D. dependent var 0.008892
S.E. of regression 0.008860 Akaike info criterion -6.604937
Sum squared resid 0.095761  Schwarz criterion -6.555102
Log likelihood 4080.641 Durbin-Watson stat 1.427694

*k*k

Az augusztus az outlierek kiszlirése utan is a legpozitivabb honap, szignifikancidja

noétt. A koraban — nem szignifikdnsan — pozitiv januar egyiitthatoja gyakorlatilag nulla, vagyis

a janudr pozitivitasat jellemzéen extrém értékek okoztak. Eldjelvaltas csak a februarnal

kovetkezett be, immar pozitiv egyiitthatoval rendelkezik. Extrém negativ februari értékek

keriiltek kiszlirésre, ez akar a januari extrém pozitiv hozamok kiigazitasa is lehet.

1996 januar 1. — 1999 december 31.

37. tablazat

Included observations: 977

Excluded observations: 23

LOG_CH_T_MEAN=C(1)*JAN+C(2)*FEBR+C(3)*"MARC+C(4)*APR
+C(5)*"MAJ+C(6)*JUN+C(7)*JUL+C(8)*AUG+C(9)*SZEPT+C(10)
*OKT+C(11)*NOV+C(12)*DEC

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c(1) 0.005288 0.002085 2.536237 0.0114

C(2) -0.001329 0.001938 -0.685403 0.4933

C(3) -0.001468 0.001915 -0.766490 0.4436

C(4) 0.001173 0.001892 0.619914 0.5355

C(5) -0.000725 0.001950 -0.371808 0.7101

C(6) 0.001547 0.001915 0.808050 0.4193

C(7) 0.000159 0.001829 0.086982 0.9307

C(8) -0.002696 0.001938 -1.390877 0.1646

C(9) -0.003454 0.001915 -1.803854 0.0716

C(10) 0.001725 0.001915 0.900696 0.3680

Cc(11) 0.000699 0.001975 0.353652 0.7237

C(12) 0.004818 0.001963 2.454594 0.0143
R-squared 0.020591 Mean dependent var 0.000408
Adjusted R-squared 0.009427 S.D. dependent var 0.017528

*%

*%
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S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood

0.017445  Akaike info criterion
0.293676 Schwarz criterion
Durbin-Watson stat

2575.317

-5.247322
-5.187328
1.740286

A kozépsé idészakban tovabbra is a januar és a december honapokban volt

szignifikans hausse. Az outlierek nélkiil az augusztusi baisse mar nem szignifikans, a kiszirt

értekek kozott jocskan voltak augusztusi zuhanasok, gondoljunk csak az 1998-as orosz

valsagra. Ezt mutatja az is, hogy az egyiitthato a felére csokkent. Helyette a szeptember lett

szignifikansan negativ; itt nem az egyiitthaté valtozott, hanem értelemszerlien a szoras

csokkent. Az 1998-as szeptember nagy volatilitast mutatott, extrém pozitiv értékek (pl: 13,6%

egy nap alatt) ugyanugy voltak, mint sz&lsGségesen negativak: (—12%)

2000 januar 1. — 2004 december 31.

38. tablazat

Included observations: 1238
Excluded observations: 11 after adjusting endpoints

LOG_CH_T_MEAN=C(1)*JAN+C(2)*FEBR+C(3)*"MARC+C(4)*APR

+C(5)*MAJ+C(6)*JUN+C(7)*JUL+C(8)*AUG+C(9)*SZEPT+C(10)
*OKT+C(11)*NOV+C(12)*DEC

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.001288 0.001263 1.019358 0.3082

C(2) -0.001570 0.001282 -1.224357 0.2211

C(3) -2.01E-05 0.001257 -0.015973 0.9873

C4) 0.000342 0.001295 0.263748 0.7920

C(5) 3.36E-05 0.001269 0.026506 0.9789

C(6) -0.002879 0.001276 -2.257232 0.0242

C(7) -5.67E-05 0.001234 -0.045986 0.9633

C(8) 0.001510 0.001251 1.206506 0.2279

C9) -0.001371 0.001251 -1.095634 0.2735

C(10) 0.001715 0.001251 1.370306 0.1708

c(11) -0.000579 0.001276 -0.454121 0.6498

C(12) 0.001293 0.001322 0.978555 0.3280
R-squared 0.010811  Mean dependent var -2.35E-05
Adjusted R-squared 0.001936  S.D. dependent var 0.012896
S.E. of regression 0.012883  Akaike info criterion -5.856130
Sum squared resid 0.203489 Schwarz criterion -5.806490
Log likelihood 3636.945 Durbin-Watson stat 2.023233

*%
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Csak a majus el6jele valtozott, de gyakorlatilag most is nulla. A jinius egyiitthatoja
csak kicsit csokkent, szignifikancidja tovabbra is 5%. A januar egyiitthatoja jelentdsen
mérséklddott, sok szélsdséges pozitiv érték kiszlrésre keriilt, a tobbi honap egylitthatdja nem

valtozott szdmottevden.

Az outlierek kisziirésének eredményeképpen az alabbi kdvetkeztetések vonhatok le:
4+ A honapok egyiitthatdjanak az eléjele nem valtozott
4 A korabban szignifikans honapok koziil bizonyos honapok szignifikancidja nott.
4 Az 1998-as nyarvégi adatok jelentdsen modosultak, itt stiriisodtek az extrém értékek.
Az augusztus szignifikancidja eltiint, viszont 10% mellett mar szignifikdnsan negativ a
szeptember.
4 Az elso év harmadik id6szakban a korabban szignifikans januar adataibol sok extrém
érték kikeriilt a mintabol, igy a januar szignifikancija eltiint. Vagyis a januar atlagtol valo

szignifikans eltérését az extrém értékek okoztak.

Adohatas

A  MOY hatas kapcsan magyarazatként felmeril a ,,Tax-loss selling”g.

A kezdeti iddszakban voltak olyan évek, amikor az olyan tdzsdei részvényekre
volt add, amelyeket nem a tokeszamlan helyeztek el, ugyanakkor tokeszamla lehetosége
barmely befektetd eldtt nyitva allt (a mar kifizetett részvényekre). A hazai intézményi
befektetoknek (befektetési alapok, nyugdijpénztirak, biztositok) gyakorlatilag soha nem
kellett adot fizetniiik, a vallalatoknak pedig az adodalapjukat modositotta a tozsdézés
eredménye és ezek utan adoznak.

Ugy tekintem, hogy a fentick miatt kezdetben lehetdség volt az ado elkeriilésére, és
annak megfizetése csak 2001-ben és 2002-ben volt kotelezo. A tézsdei arfolyamnyereség-ado
2003 januar 1-ével eltorlésre keriilt, és noha azéta allami szinten felvetették az ujboli

bevezetés lehetdségét, végiil nem kerdiilt ra sor.

fgy a kovetkezé id6szakokat hasonlitom dssze:

¥ Korabban a magyarazatok kozott olvashattunk rola. Réviden: a decemberi visszaesés és januéri fellendiilés az
arfolyamnyereség-ado elkeriilésébdl adodik, mivel a befektetd a rosszul teljesitd részvényeit eladja
(veszteségével bizonyos mértékben csokken az add), majd januarban visszavasarolja a részvényeket..
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o 1991. januar 1.- 2000. december 31. nincs ado
a 2001. januar 1 .- 2002. december 31. van ad6
o 2003.januar 1.- 2004. december 31. nincs ado

Erre a 3 iddszakra vizsgalva az dsszefliggéseket, az alabbi eredményekre jutottam.

1991. januar 1.- 2000. december 31.

39. tablazat

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.004208 0.001279 3.288931 0.0010
C(2) 0.000455 0.001241 0.367014 0.7136
C(3) 0.001210 0.001208 1.001593 0.3166
C4) 0.000394 0.001229 0.321051 0.7482
C(5) -0.000256 0.001223 -0.209485 0.8341
C(6) 0.000993 0.001211 0.819679 0.4125
C(7) 0.001137 0.001186 0.958379 0.3380
C(8) 0.000175 0.001211 0.144635 0.8850
C(9) -0.000999 0.001200 -0.832561 0.4052
C(10) 3.77E-05 0.001208 0.031198 0.9751
c(11) -0.000701 0.001208 -0.580037 0.5619
C(12) 0.003688 0.001244 2.965041 0.0031
R-squared 0.007198 Mean dependent var 0.000822
Adjusted R-squared 0.002821 S.D. dependent var 0.017661
S.E. of regression 0.017636  Akaike info criterion -5.232977
Sum squared resid 0.776014  Schwarz criterion -5.205086
Log likelihood 6571.537 Durbin-Watson stat 1.767762
2001. januar 1 .- 2002. december 31
40. tablazat
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c(1) 0.003760 0.002159 1.741172 0.0823
C(2) -0.003895 0.002265 -1.719927 0.0861
C(3) -0.001154 0.002265 -0.509467 0.6107
C4) 0.002460 0.002265 1.086196 0.2779
C(5) -0.000752 0.002184 -0.344487 0.7306

*k*k
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C(6) -0.004171 0.002265  -1.841584 0.0662 *

C(7) -0.001085 0.002135 -0.508244 0.6115
C(8) 0.001141 0.002210 0.516308 0.6059
C(9) -0.002586 0.002237 -1.155940 0.2483
C(10) 0.002938 0.002184 1.344991 0.1793
c(11) 0.003228 0.002265 1.425358 0.1547
C(12) -0.000494 0.002387 -0.206989 0.8361
R-squared 0.033455 Mean dependent var -1.33E-05
Adjusted R-squared 0.011397 S.D. dependent var 0.014406
S.E. of regression 0.014323 Akaike info criterion -5.629844
Sum squared resid 0.098888 Schwarz criterion -5.527758
Log likelihood 1402.571 Durbin-Watson stat 2.121401

2003. januar 1.- 2004. december 31.
41. tablazat

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.000702 0.001707 0.411299 0.6810
C(2) -0.000493 0.001749 -0.281779 0.7782
C(3) 0.002315 0.001687 1.372305 0.1706
C4) 0.002444 0.001707 1.431800 0.1528
C(5) 0.000992 0.001749 0.567276 0.5708
C(6) -0.001115 0.001707 -0.653168 0.5140
C(7) 0.001675 0.001649 1.015870 0.3102
C(8) 0.003177 0.001728 1.838751 0.0666 *
C(9) 0.000541 0.001668 0.324101 0.7460
C(10) 0.002673 0.001707 1.566042 0.1180
c(11) 0.000559 0.001728 0.323553 0.7464
C(12) 0.001603 0.001707 0.939054 0.3482
R-squared 0.012669 Mean dependent var 0.001264
Adjusted R-squared -0.009405 S.D. dependent var 0.011012
S.E. of regression 0.011064  Akaike info criterion -6.146780
Sum squared resid 0.060223 Schwarz criterion -6.046243
Log likelihood 1560.989 Durbin-Watson stat 2.141266

Az eredmények nem utalnak arra, hogy a janudr-december hatast — legalabbis

Magyarorszagon — az adéhatas vinné a rendszerbe.

Statisztikailag szignifikans osszefiiggést tehat nem talaltam, mindazonaltal érdemesnek

tartom megvizsgalni az alabbi honapok adatait.
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Varakozasaim:

2000. december: Az utolsé honap, amikor még adofizetés nélkiil lehet eladni. Erdemesebb
most kiszallni, és adot nem fizetni. Illetve azoknak, akik implicit arfolyamnyereséget
realizaltak, o©nkotést alkalmazni, hogy az ad6 szamitasa soran kisebb legyen az

arfolyamnyereség, mivel egy magasabb arfolyamhoz viszonyitanak.

2001. januar: a decemberben esetleg eladott részvények visszavasarlasanak idoszaka, a vevoi

nyomas varhatéan pozitiv hozamot general.

2001. december — 2002. januar:

Két egymast kdvetd adozo év forduldja. Ha valahol, akkor itt kellene megfigyelhetdnek lennie
a januar-december honapok eltéréseinek. A tobb részvényt tartd befektetd a rosszul
teljesitoket eladja év végén, hogy az igy keletkezett arfolyamveszteségével adot takaritson

meg. Majd januarban visszavasarolja. Decemberi csokkenés €s januari emelkedés varhato.

2002. december: A masodik ad6zo6 év vége. Aki év kozben arfolyamnyereséget realizalt, az

most a rosszul teljesito részvényeit eladja adocsokkentési szandékkal. Visszaesés varhato.

2003. januar: Aki néhany honapja fontolgatta az eladast, annak érdemes volt 2003. januarig

kitolni, igy mar nem kellett adot fizetnie; baisse varhato.

Az alabbi tablazat adott honapok atlagos napi hozamat mutatja. A jobboldali oszlopban a

fentebb mar megismert modon az atlaggal csokkentett érték szerepel.

Eredmények:
42. tablazat
loghozam loghozam-trend

2000. december 0,68539% 0,65039%
2001. januar 0,16828% 0,13328%
2001. december 0,00489% -0,03010%
2002. januar 0,58368% 0,54868%
2002. december -0,09800% -0,13300%
2003. januar -0,18589% -0,22089%
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2000. december: az ad6 bevezetése miatt vart csokkenés nem kovetkezett be.

2001. januar: a pozitiv hozam valoban megfigyelhetd volt.

2001. december — 2002. januar:

A Tax-loss sellingnek megfelelden valoban decemberben az atlagosnal alacsonyabb volt a
hozam, januarban az atlagosnal lényegesen magasabb.

2002. december: Valoban negativ atlagos hozam volt ebben a hdonapban.

2003. januar: valoban elad6i nyomas nehezedett a piacra, hiszen negativ hozam volt

megfigyelhetd.
Kovetkeztetések:

A nagyon rovid id6tav, a kevés adat és a szignifikancia hidnya miatt messzemend
kovetkeztetéseket levonni hiba volna. Nem mondhatjuk, hogy ,,minden baj okozo6ja” az add

bevezetése, ugyanakkor elgondolkodtato, hogy a két adozo év hataran valdban felfedezhetd

volt a decemberi baisse — januari hausse parositas.
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4. Osszefoglalas

A hatékony piacok elmélete boséges irodalommal rendelkezik, diplomamunkamban
ezen a téman belill is a hangsulyt a hatékonysag 3 fokozatdnak ismertetése mellett az
anomalidkra helyeztem. Az anomalidk jelenlétére sziiletett magyardzatok is bemutatdsra

keriiltek.

Sajat kutatast is végztem, mely soran alkalmaztam a szakirodalomban fellelhetd
modszereket. A hét napjainak €s az év honapjainak a hozamra gyakorolt hatasat vizsgaltam a

a Bux indexen keresztiil 1991-2004 id6horizonton.

A kapott eredményekbdl megallapitottam, hogy a hét napjaibol nem lehet
kovetkeztetést levonni az adott napi hozamra. A regresszid magyardzo ereje végig a
szignifikanciaszint alatt maradt. Az 1996-1999 iddszakban a csiitortok Iényegesen gyengébb
volt a tdbbi napnal. Ha azonban egy befektetd ezen informacio birtokaban kereskedett volna

2000-2004-ben, szomoruan tapasztalta volna, hogy immar a szerda a leggyengébb nap.

Az év honapjai nagyobb eltérést mutattak. Azonban iddszakrol idészakra valtozott,
hogy mely honap tért el szignifikansan az atlagtol.

1991 és 1997 kozott megfigyelhetd volt a janudr effektus, 1%-os szignifikancia mellett
is magasabb volt e honap hozama az atlagnal. 1998 utan azonban mar nem volt szignifikans
az év elsd honapjanak hozama. Mas honapok is csak 10%-os szignifikancia mellett tértek el

nullatol.

A szakirodalomban felmeriil6 lehetséges magyarazatok koziil az adohatast vizsgaltam.
A rovid id6tav miatt az eredmények statisztikai szignifikancidval nem birnak, ugyanakkor a

vizsgalt honapok eldjele az ado bevezetésébdl adodo varakozasoknak megfelelden alakult.

A BET-et tehat hatékonynak tekinthetjiik abban az értelemben, hogy a vizsgalt két
anomalia nem volt tartésan megfigyelhetd. Hogy milyen honapot vagy napot irunk, tehat nem
befolyasolja érdemben a tézsdén elérhetd nyereséget. Ami azonban a befektetéknek rossz hir,

egyben az orszagnak jo: tokepiacunk fejlettségét mutatja.
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A hatékonysagnak természetesen mas aspektusai is vannak. Az autokorrelacio,
keresztkorrelacio tekintetében is érdemes megvizsgalni a hozamokat. A kapott eredmények
nemzetkdzi Osszehasonlitasban is érdekesek lehetnek, akar a térség orszagaihoz, akar
fejlettebb orszagokhoz viszonyitunk.

Az erds hatékonysag vizsgalata kapcsan nagy érdekldodésre tarthat szamot a bennfentes

kereskedés vizsgalata, melyre ujabb és ujabb modszerek sziiletnek.
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