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SZEZONALITAS, JANUAR-HATAS ES A
MOMENTUM-STRATEGIA!

NESZVEDA GABOR - SIMON PETER
Neumann Jdnos Egyetem — Budapesti Corvinus Egyetem

Tanulméanyunkban a szezonalitas, a januar-hatas, valamint a kiilonb6z6 mo-
mentum-stratégidk szerepét vizsgaltuk meg a magyar tOkepiacon kereskedett
vallalatok elmult kozel két évtizedes havi arfolyamadatai alapjin. A ke-
resztmetszeti elemzés eszkoztarat alkalmaztuk a kérdés megvélaszoldsara. Az
elemzés alapjan nem jelenthetd ki egyértelmiien, hogy a magyar tékepiacon
van januar-hatds. Bizonyos éves szinti momentum-stratégiak kévetése ezzel
szemben profitabilis és statisztikailag is szignifikans eredményt ad. Januarban
nem jellemz6 a méret-hatas, azonban ilyenkor az éves momentum-stratégiak
kovetése szignifikans hozamtébbletet eredményez.

1 Bevezetés

A pénziigyi piacok empirikus vizsgilata sordn az egyik legizgalmasabb ano-
maélia a janudr-hatds. A jelenség abbdl dll, hogy a részvények janudrban kon-
zisztensen és szignifikdnsan nagyobb hozamot érnek el, mint barmely maésik
hénapban. Rozeff és Kinney (1976) példdul dokumentélja, hogy az ameri-
kai részvények éves hozamuknak majdnem harmadat mar janudrban elérik.
Réadasul szamos ismert kereskedési stratégia is ebben a hénapban hozza
nyeresége jelentOs részét.

Tanulméanyunkban azt a kérdést jarjuk korbe, hogy jellemz6-e a januari
szignifikans tobblethozam a legismertebb kereskedési stratégiak koziil a cég-
méret alapjan és a momentum alapjan létrehozott stratégidk esetében. Ezen
feliil kiilon vizsgédljuk, hogy a momentum-stratégia (Jegadeesh és Titman,
1993, Carhart, 1997) hogyan viszonyul ezekhez az eredményekhez a magyar
t6zsdén.

Elemzésiinkben a januar-hatas nemzetkozi és hazai irodalomban fellelhetd
fébb jellemzoit teszteltiik. Ezek kozé sorolhaté az, hogy a januar-hatas a kis-
méretil cégekre jellemz6 jelenség (Keim, 1983), azaz a kisebb kapitalizacigji
vallalatokat érinti, valamint az, hogy a multbeli hozamokon alapulé momen-
tum befektetési stratégidk is kiemelkedden teljesithetnek janudrban (Haug és
Hirschey, 2006).

1A tanulmény alapjdul szolgdlé kutatdst az Innovéciés és Technolégiai Minisztériuma
altal meghirdetett Témateriileti Kivalésdgi Program 2020 — Intézményi Kivalésag Alprog-
ram tamogatta, a Budapesti Corvinus Egyetem ’Pénziigyi és Lakossagi Szolgaltatasok’
tématertileti programja (TKP2020-IKA-02) keretében. Beérkezett 2020. november 11. E-
mail: neszveda.gabor@uni-neumann.hu.
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Eredményeink az anomalia szempontjabdl vegyesek. Nem tudtunk kimu-
tatni robusztus szezonalitast a részvényhozamokban, illetve nem talaltunk
hatast a cégméret alapjan sem januarban, sem pedig az év tobbi részében.
Ez 6sszhangban van Gu (2003) eredményeivel, aki azt taldlta, hogy a janudr-
hatés az Egyesiilt Allamokban elt{inében van, és Andor et al. (1999) eredmé-
nyeivel, akik hasonlé eredményekre jutottak a magyar tékepiacon. A vizsgalt
(éves) momentum-stratégidk azonban szignifikdns tobblethozamot értek el
januarban, ez pedig az év tovabbi hénapjaira lebontva kevésbé volt jellemzo.

Tanulmanyunk felépitése a kovetkezd: a 2. fejezetben a januar-hatas, va-
lamint a momentum-alapi stratégiak irodalmanak révid Gsszefoglaldja taldl-
haté. A 3. és 4. fejezetben bemutatésra keriil az alkalmazott mddszertan,
valamint a kutatdshoz hasznélt részvényadatok. Az 5. fejezetben az empiri-
kus kutatasi eredményeimet mutatjuk be részletesen. Végiil a 6. fejezetben
osszefoglaljuk a f6bb kovetkeztetéseket.

2 Irodalmi attekintés

Az 1970-es évek Ota a kutatok nagy hangsilyt helyeznek az olyan jelenségek
vizsgalatara, amelyek latszélag nem Osszeegyeztethetok a hatékony piacok
(Fama, 1970) elméletével. Ezek kozé tartozik példdul a kisvallalat-hatds
(,,small-cap”, példdul Fama és French, 1993), amikor a kisebb véllalatok
részvényei a kockazatok korrigalasa mellett is tulteljesitik a nagyobbakat, a
hétvége /hétf6 hatds (Keim és Stambaugh, 1984; Alt et al., 2011), amely sze-
rint hétfon alacsonyabb hozamokat lehet elérni a részvénypiacokon, valamint
a januar-hatds (Rozeff és Kinney, 1976; Haug és Hirschey, 2006), azaz a
januari szignifikansan magasabb hozamok jelenléte azonos kockazati szinten.

T6bb kiilonbozo elmélet is jelen van a nemzetkozi szakirodalomban, amely
legaldbb részleges magyardzatot nydjt a januari anomalidra. A ,tax-loss sell-
ing” elmélet abbdl vezeti le a januar-hatas jelenlétét, hogy a befektetok szan-
dékosan realizdlnak veszteségeket december végén annak érdekében, hogy
kedvezébb feltételek mellett adézhassanak, majd januarban visszadllitjak a
likvidalt pozicidjukat. Ez az elmélet képes magyarazni a januar legelején ta-
pasztalhato kiugré hozamértékeket, azonban a teljes hénapban tapasztalhato
anomalidt nem (Reinganum, 1983). Ezen feliil az 1986-os amerikai adéreform
nem volt hatdssal a janudr-hatds erejére (Haug és Hirschey, 2006), amely
szintén céfolja az elmélet helyességét. A ,,window-dressing” elmélet (Lakon-
ishok et al., 1991) a januér-hatdst azzal magyardzza, hogy a nagy alapkezel6k
eladjak a rosszul teljesito részvényeiket december végén, és éppen magas ho-
zamot nyujtokat vesznek, hogy az év végi Gsszesitésekben elényosebbnek tiin-
jenek az altaluk kezelt alapok eredményei. Ezéltal a piacon tulkereslet, illetve
-kinalat alakul ki, amely felelés lehet a januar-hatasért. Ennek az elmélet-
nek a kritikaja, hogy az alapkezelok altalaban nagyobb véllalatok papirjait
szoktak kezelni, mint amikre jellemz6 a januar-hatas, hiszen az dltalanosan
elfogadott, hogy a janudr-hatds egy kisvéllalati jelenség (Keim, 1983; Haug
és Hirschey, 2006).
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Az emlitett két {6 elmélet mellett rengeteg, ezekkel versengé magyarazat
sziiletett a kritikdk hatdsdra. Az egyik ezek koziil az idében véltozé tran-
zakcios koltségekkel kapcsolatos, azonban a ,,tax-loss selling” elmélethez ha-
sonléan csak a janudr elején realizalt értékek magyardzhatdk ezzel (Schultz,
1983). Ciccone (2011) elmélete szerint az 1j naptéri év kezdetén az emberek
béatrabbak, optimista befektetési dontéseket hoznak, és ez okozza az ano-
maliat. Itt ellenben felmeril a kérdés, hogy a magas hozamok mellett a
befekteték miért veszitik el az év folyaman az optimizmusukat.

A nemzetkdzi irodalomban szintén nagy hangsily keriilt a miltbeli hoza-
mok alapjan kialakitott befektetési stratégidk vizsgalatara. FEz tobb id6hori-
zonton is megvaldsulhat, a néhany napos tavlat és a tobb éves hozamok alap-
jén kereskedés ezek kozott a két végpont. De Bondt és Thaler (1985, 1987)
példaul t6bbéves horizonton (dltaldban maximum 5 év) visszaforduld hatast
talal, ilyenkor a kordbban relative magasabb hozamot nyujté részvények vis-
szaesnek a rosszabbakhoz képest. Jegadeesh (1990), valamint Jegadeesh és
Titman (1993) ennél révidebb idShorizonton, egy éven belill mutat ki el-
lentétes iranyu hatést, azaz a ,,gyoztes” portfolidk ilyenkor tovabbra is jol tel-
jesitenek. Lehmann (1990) r6vid tévd (hénapon beliili) t6kepiaci likviditast
nyujto kereskedési stratégiakon végez elemzést, és ilyenkor szintén visszafor-
dul6 hatast talal. Ezen eredmények magyarazatara szamos elmélet sziletett.
Az egyik nagy csoport raciondlis alapon kozeliti meg a kérdést, és a kockazat
kiilonbozé definiciéi? alapjan prébal magyardzatot taldlni az eredményekre
(Zhang, 2006). Ezzel szemben létezik egy viselkedési, pszicholégiai alapon
adott értelmezés is, ami mellett Thaler is érvel (Neszveda, 2018b). Ezekre
példa a kildtdselméletet vizsgald tanulmény (Barberis et al., 2016) vagy a ki-
ugré értékek vagy szempontok alapjan értékelé modellek (Készegi és Szeidl,
2013; Bordalo et al., 2013; Bakd et al, 2018; Bakd és Neszveda, 2020).

A momentum jelenség az egyik legkutatottabb jelenség a multbeli hoza-
mokra épité stratégidk kozil. Daniel és szerzétarsai (1998) a tilzott magabiz-
tossagra épité modellel magyarazzak, hogy miért hoznak magasabb hozamot
az elmult egy év nyertesei, mint a vesztesei. Ezzel szemben Barberis és szer-
z6térsai (1998) egy olyan modellel magyarazzak a momentum jelenségét, ami
arra épit, hogy a befektetok til gyakran a milt adatai alapjan kévetkeztetnek
a jovore. A viselkedési magyardzatokkal szemben van tobb modell, amelyek
a momentum hatdst inkabb tgy értelmezik, hogy a befektetdk alulreagalnak
a hirekre, ami létrehoz egy elérejelezhetéséget a hozamokban. Zhang (2006)
megmutatja, hogy azoknal a részvényeknél er6sebb a momentum hatas, ahol
nagyobb a bizonytalansig az informéaciok megbizhatésdgaval szemben. Ha-
sonléan, Da és szerzétarsai (2014) azt taldljék, hogy a momentum hatds le-
hetséges oka, hogy a befekteték nem figyelnek oda kelléen, ha lassan, kis ada-
gokban jonnek a hirek. Bar az emlitett modelleken til még szamos elmélet
sziiletett a momentum hatasra, nincs altaldnosan elfogadott magyarazat a
momentum hatds moégott 4116 mechanizmusra a mai napig (Subrahmanyam,

2018).

2Neszveda (2018a) nyijt egy attekintést az alapvetd kockazati megkdzelitések kozotti
kiilonbségekre.
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A két kutatési teriilet egymédstdl valamelyest eltérd, azonban természetes
médon 6sszekapcsolédik. Yao (2012) szerint a De Bondt és Thaler (1985)
altal megfigyelt hosszu tava visszafordulasi hatds is a janudri szezonalitasnak
koszonhets. A kiilonbozé, éven beliili momentum-stratégisak elemzése szem-
pontjabdl a szezonalitds kulcsfontossdginak nevezheté (Haug és Hirschey,
2006). Az allitds Heston és Sadka (2008) elemzésében forditva is igaz, a
kiillonb6z6é momentum-stratégidk vizsgalata teszi egyszeriivé a szezonalitas
vizsgalatat.

A hazai tékepiacon a momentum-stratégidkkal, illetve a janudr-hatédssal
kapcsolatos elemzések szdma csekély. Lakatos (2016) megmutatja, hogy a
rovid tavid momentum hatésa jelentOs, azonban az idéhorizont kitoldsaval ez
megsziinik, és nem vélt 4t visszafordulé hatdsba. Az ellentétet a kdzben eltelt
ido, illetve az id6ben rohamosan fejlédo tokepiac oldhatja fel. Mérd et al.
(2019) és Csillag és Neszveda (2020) szintén azt taldljdk, hogy a momentum
stratégia az elmilt egy év alapjan jelentés hozamot tud hozni. Andor et al.
(1999) multbeli tékepiaci hozamokon végzett elemzésének egyik konklizidja
az, hogy a januar-hatas nincs jelen a piacon.

Empirikus elemzésiink soran nem taldltunk egyértelmi bizonyitékot a
januér-hatds magyarorszagi jelenlétére. Ez egyrészt illeszkedik Andor et al.
(1999) eredményeihez, masrészt pedig ahhoz a nemzetk6zi narrativahoz, hogy
a janudr-hatds eltiinében van (Gu, 2003; Jones és Pomorski, 2017). Ezzel
szemben a momentum-hatds nem csak jelen van a magyar tokepiacon, de a
stratégia kovetése soran realizalt hozam szignifikans része a januari hénapnak
koszonhetd, ami azt tamasztja ald, hogy az ismert kereskedési stratégia a ma-
gyar piacon is szezonalitast kovet, ami, 6sszhangban a nemzetkozi irodalom-
mal, szamos elméleti kérdést vet fel, és kihivas elé éllitja a hatékony piacok
elméletét.

3 Mobdszertan

A tanulmany két f6 mddszertani eleme a portfolidk képzése, valamint a
Fama-MacBeth (1973) regresszidk. A szakirodalomban (Jegadeesh és Tit-
man, 1993; Bali et al., 2011; Mér§ et al., 2019) gyakran el6fordul mindkét
eljaras a tokepiacok vizsgalata soran. Ezekre azért van sziikség, mivel a
részvénypiacon alapvetéen nem igazolhaté empirikusan a Sharpe (1964) altal
feldllitott eszkozarazasi modell, a CAPM miikédése (Fama és French, 1993).

Egyvéltozos sorba rendezéseket annak érdekében végeztiink, hogy meg-
vizsgaljuk bizonyos kereskedési stratégidk profitabilitdsat. A sorba rendezés
soran minden hénapban egyenl6 ardnyban felosztott terciliseket képeztiink a
lejjebb felsorolt valtozdk szerint. A képzett portféliok hozamét egyenld silyo-
zas mellett, valamint a vallalatok piaci értékével silyozva is megéllapitottuk
a hénap végén. A portfélié Ssszetételét minden hénap végén tjraszdmoltuk
4jbdli sorba rendezésekkel.

A vizsgdlt valtozok:

e vallalatméret faktor: In(P,—1 * Q:—1), ahol P; a részvény drfolyama, Q;
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pedig a kereskedett mennyiség, azaz a véllalatméret a piaci kapitalizicio
logaritmusa

e B/M faktor: B;_1/M;_1, ahol B; a véllalat konyv szerinti értéke, M;
pedig a piaci értéke (azaz a piaci kapitalizdcid)

e M12 momentum stratégia: r;_12, ahol r; a részvény hozama a t ido-
pontban

e MI1-11 momentum stratégia: H}il(l +r)—1
e M1-12 momentum stratégia: H};(l +rimy)—1

e 160 hosszi tdvi momentum stratégia: (147:—g0)(1+7:—a8)(1+7:—36) X
X (1 +Tt—24) -1

e [.25-59 hosszu tdvi momentum stratégia: Hf2257#36748(1 +ri)—1
e [.24-60 hosszu tdvi momentum stratégia: H,?224(1 +ri—;)—1

A sorba rendezés lehetévé teszi azt is, hogy csak bizonyos hénapban vizs-
galjuk az adott faktort vagy stratégiat, igy lehet6séget nydjt a januar-hatas
elemzésére is. Az eredmények robusztussagéat a sorba rendezés paraméterei-
nek (pl. mi alapjdn csoportositunk, milyen stilyozds szerint keriilnek a rész-
vények a portféliéba, milyen gyakran vizsgaljuk feliil a portf6lié Osszetételét)
megvaltoztatasa adja. A portfolié szintii elemzésnek egyik nagy elénye, hogy
nem feltételez semmilyen fiiggvényszerii kapcsolatot a vizsgalt valtozo és a
jovébeli hozam ko6zott, viszont szamos informacio veszik el a portfolid képzés
soran. Ezért a szakirodalomnak megfeleléen keresztmetszeti regresszidk se-
gitségével is megvizsgdltuk a tanulméany 6 kérdéseit.

A keresztmetszeti regresszids eljaras (Fama és MacBeth, 1973) sordn az
aldbbi alaku regresszidkat futtattuk le minden hénapra:

Tit+1 = Q¢ + bl,t * MOML,: + b27t * SIZE,L'7,5 + b37t * B/Z\f,m5 + €it,

ahol MOM a definidlt momentum-stratégiak valamelyike, SIZFE a vallalat-
méret, B/M pedig a véllalat konyv szerinti értékének és a piaci kapitaliza-
ciéjanak hanyadosa.

A momentum valtozé mellé bevettiik az elemzésbe a két leggyakoribb
részvénypiaci kockdzati faktort (Fama és French, 1993): a vallalatméretet,
valamint a B/M mutatét, amely a véllalat konyv szerinti értékének és piaci
értékének hanyadosa. Ez tekinthet§ a Carhart (1997) ltal felallitott 4-fakto-
ros modell egy valtozatanak, amelyben azonban nem szerepeltetjiik az alap
CAPM-bdl ismert piaci bétat faktorként. Ennek oka, hogy a magyar rész-
vényadatokon nem jellemz6 a piaci faktor hatdsa (Méré et al., 2019, Csillag
és Neszveda, 2020). Emellett a momentum faktor vizsgélata sordn megkeriil-
jiikk azokat az elméleti vitakat, amelyek az elretekintd, vagy realizalt piaci
bétaval (Pettengill et al., 1995, Andersen et al., 2006), valamint a realizlt
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béta id6beli varidcidjaval (Andersen et al., 2006, Reeves és Wu, 2011) kap-
csolatosak.

A kapott by, ; (k = 1,2,3) egylitthatok értelmezhetéek a hozam ,,vélasza-
ként” az egyes valtozokra. A teljes vizsgalt idészakra az dtlagos ,,valasz” az
egyes egyiitthatok atlaga. Ez a vélasz erGsen korreldlt a sorbarendezett port-
f6lick kozotti hozamkiilonbségekkel (Jegadeesh és Titman, 1993). A janudr-
hatast a janudrra és az Osszes tobbi honapra vonatkozé ,,vélasz” atlaganak
Osszevetésével lehet elemezni.

A kapott by, egyiitthaték idébeli dtlagan a Newey-West (1987) éltal kidol-
gozott eljaras szerint végeztiink hipotézis-teszteket. Erre azért volt sziikség,
mert ez az eljaras képes kisziirni az esetleges heteroszkedaszticitést, illetve
az id6beli autokorrelaciét.

4 Adatok

Az elemzéshez a Datastream adatbézisbol nyertiik ki a részvények adatait,
amelybdl az adatok tisztitasa utan a 2000.02.01. és 2018.10.01. kozotti id6-
szak maradt meg. A Budapesti Ertéktézsdén, forintban denomindlt rész-
vényekkel foglalkozunk, illetve a mar kivezetett értékpapirok is bekeriiltek
az elemzésbe, a t1lélési torzitds elkeriilése végett (Shumway, 1997). Minden
hoénapra letoltottiik az Osszes akkor elérhetd részvény adatait.

A letoltott adatok: arészvény (korrigédlatlan) hé végi zéréarfolyama, a hé-
napban kereskedett mennyiség, a vallalat egy részvényre juté konyv szerinti
értéke, a kint 16vo részvények szama, valamint a két honap kozotti hozam-
indexet (total return index), amely tulajdonképpen egy osztalékfizetésekkel és
részvényfelaprézasokkal korrigdlt arnak tekinthetd. A hozamokat ez alapjan
a hozamindex alapjan szamitottuk.

Hozam Hozamprémium
Atlag 1,50% 0,98%
Median 0,00% -0,53%
Variancia 0,0205 0,0205
Ferdeség 4,54 4,52
Kurtézis 48,2 48,08

1. dbra. A letoltott részvényadatok alapjan szamolt hozamok, illetve hozamprémiumok

leiré statisztikdja. A hozamok korrigdlva vannak az esetleges osztalékfizetéssel és részvény-

felaprézassal. A hozamprémiumok a 10 éves magyar allampapir referenciahozaméhoz képest
mért tobbletet jelentik. Forrds: sajat szerkesztés.
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2. dbra. A mintdban aktudlisan szerepld vallalatok szama a datum fiiggvényében.
Forrads: sajat szerkesztés.

A St. Louis FRED adatbazisbdl letoltottitk a 10 éves magyar dllampapir
referenciahozaménak havi id6sorat, 2000.02.01. és 2018.10.01. kozott3. Az
egyes részvények hozamprémiuménak azt tekintettiik, hogy mennyi a hoza-
muk és a 10 éves allampapir referenciahozamanak kiilonbsége.

Az elemzés el6tt sziirtiik az adatokat. Minden olyan megfigyelést kisziir-
tlink, amelyhez az adatok hidnyossagabdl fakaddan nem lehetett piaci kapita-
lizaciét, vagy konyv szerinti értéket szamolni. Minden hénapban a vallalat-
méret (piaci kapitalizcié logaritmusa) szerinti alsé 10%-ot szintén kisziirtiik,
ezzel csak a nagyobb és likvidebb részvényeket tartottuk meg. A hénapok ko-
ziil azokat tartottuk meg, amelyekben legaldbb 10 kiilonb6z6 részvényre volt
megfigyelés. Az 1. és 2. dbra Gsszefoglalja a tisztitds utdni adatbézis jellem-
z0it.

5 Eredmények

Az elsé tesztiink a szezonalitast vizsgalja. Példaul igaz-e, hogy aki egy évvel
ezel6tt jOl teljesitett ebben a hénapban, az megint jél fog teljesiteni. Az
amerikai t6zsdéken, barmilyen meglepd lehet, megfigyelhet6 egy ilyen min-
tazat (Heston és Sadka, 2008). Ezutdn a kutatdsi kérdésiink szempontjabol
fontos valtozokat, a cégméret alapjan képzett faktort és a momentum-hatas
alapjan képzett faktort vizsgaljuk meg a teljes mintdban. Ezek utan pedig azt
vizsgaljuk meg, hogy az irodalomnak megfeleléen ezek a stratégidk tényleg
jobban teljesitenek-e a januari hénapban, mint mas hénapokban. Végil azt
is attekintjik, hogy a januar hénap betolt-e kiilonleges szerepet, ha a keres-
kedési stratégiankat nem az elmilt egy hozamai alapjan képezziik, hanem az

3Elérhetd: https://fred.stlouisfed.org/series/TRLTLT01HUM156N
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elmilt 6t év alapjan. A méret-hatds elemzése azért fontos, mert a nemzet-
kozi irodalom a janudr-hatdst egyértelmiien kisvallalati jelenségként tartja
szamon (Haug és Hirschey, 2006).

A magyar tékepiacon a hozamadatok alapjan nem jellemz6 a szezonalités,
fliggetleniil attél, hogy milyen idétdvon vizsgdlédunk. Az 1. tdbldzat bemu-
tatja, hogy egyediil a hozamok 3 honappal valé késleltetésének egyutthatdja
szignifikdns 10%-os szinten. A késleltetés pozitivan korrelal a jelenlegi érték-
kel, azaz minél nagyobbak voltak a negyedévvel korabbi hozamok, varhatéan
annal nagyobbak lesznek jelenleg is. Viszont ez az eredmény sem tul erds, és
szamtalan alternativ magyarazata lehet, mint példaul a negyedéves bejelen-
tések. Ennek fiiggvényében semmiképp sem tekintheté egy robosztus ered-
ménynek. Rdadédsul 5%-os szignifikanciaszinten semmilyen idétdvon mért
hozam-szezonalitdsa sem tekinthetd 0-tol kiilonb6z6 hatasnak. Féléves, vala-
mint (t6bb)éves szezonalitdsok tehat nincsenek jelen a tédbldzatban szerepld
eredmények alapjan.

A magyar részvénypiacon az éves szezonalitdssal parhuzamban nem jel-
lemz6 a méret-hatds a vizsgdlt idészakban. Az egyvaltozés sorba rendezés
elvén vizsgaltunk egy olyan portféliot, amely vételi poziciéban tartalmazza
a legnagyobb, illetve (rovidre) eladdsi poziciéban a legkisebb véllalatok rész-
vényeit. A 2. tabldzat ennek a poziciénak a havi atlagos hozamat mutatja
be.

A realizdlt hozamok atlaganak eldjele negativ, mind egyenld, mind pedig
piaci értékkel stlyozott részvényekbdl osszedllitott portfolidk esetén. Az at-
lag ugyanakkor egyik esetben sem kiilénbozik szignifikansan 0-tél, a teszt-
statisztika a két silyozas esetén -0,78 és -0,09. Ez azt jelenti, hogy a legkisebb
méretli vallalatokbdl alkotott portfélio nem képes statisztikailag szignifikan-
san tulteljesiteni (alulteljesiteni) a legnagyobb méretti vallalatokbdl 4116 port-
féliot, azaz nincsen méret-hatds.

k Egytitthat6 t-statisztika p-érték
1 -0,034 -0,81 0,418
2 0,008 0,24 0,811
3 0,074 1,71%* 0,088
4 -0,033 -0,89 0,375
6 0,005 0,17 0,861
12 0,044 1,52 0,131
24 0,000 0,02 0,984
36 -0,007 -0,23 0,818
48 0,013 0,31 0,757
60 0,006 0,12 0,903

1. tdbldzat. A tablazatban a kiilénb6z6 k hénapos késleltetések melletti r; ¢ = a¢ + B * 75,6 — 1 +
e;,+ Fama—Machbeth (1973) regressziébdl szdrmazé by egylitthaték idditlaga, illetve az ehhez
tartozé Newey—West (1987) t-statisztika szerepel, amely a Hg : 3; = 0 nullhipotézist teszteli. A
10%-on szignifikdns t-statisztikdkat * jeloli. Forrds: sajat szerkesztés.
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Méret Egyenld sily Ertéksily Atlagos méret
Q1 1,34% 0,96% 14,78

Q2 1,24% 1,24% 16,76

Q3 0,86% 0,91% 19,57
Q3-Q1 -0,48% -0,05%

t-statisztika -0,78 -0,09

p-érték 0,4340 0,9269

2. tdbldzat. Egyviéltozds sorba rendezés a méret szerint. Minden hénapban a részvényeket 3
tercilis csoportra bontottuk a véallalatméret (az elemzésben a piaci kapitalizacié logaritmusa)
szerint. Minden csoportban a részvények kétfajta silyozast kaptak: egyenld silyozds, illetve
piaci értékkel valé stlyozds. Az egyes értékpapirok hozamai az el6z6 két silyozdssal véve kiadjak
a csoportok hozamait. A tébldzat tartalmazza a csoportok hozamdénak iddatlagat, az egyes
csoportok atlagos véllalatméretét, illetve annak a poziciénak az iddatlagos hozamadt, amely a
legkisebb véllalatméretli csoportot (Q1) short, a legnagyobbat (Q3) pedig long poziciéban tartja.
A Q3-Q1 érték tehat a stratégia kovetése sordan realizdlt hozamok idSbeli dtlaga. Az ehhez tar-
tozé t-statisztikat, illetve p-értéket is feltlintettiik, Hg : Q3-Q1 pozicié hozamainak iddatlaga 0.
Forrds: sajat szerkesztés.

A magyar tékepiacon is megfigyelhetd, hogy néhény, egyéves teljesitmény
alapjan osszedllitott momentum-portfolié segitségével szignifikans hozamot
lehet elérni. A 8. tdbldzat hiarom momentum-stratégiat mutat be: csak a
12 honappal ezel6tti hozamok alapjan rangsorolds, az elmult 11 hénap hoza-
mai alapjdn rangsorolds (Heston és Sadka, 2008), illetve az elmilt 12 hénap
hozamai alapjén rangsorolds (Jegadeesh, 1990; Jegadeesh és Titman, 1993).

A 3. tablazat alapjdn kijelentheté, hogy két kereskedési stratégia is szig-
nifikdns tobblethozamot eredményezett. Egyrészt a tablazatban M1-11-nek,
masrészt az M1-12-nek nevezett stratégia kovetése soran a jé momentumu
portfélié szignifikdnsan tilteljesitette a rossz momentumut. A Q3-Q1 iddétlag
(azaz arealizalt hozam) a két stratégia esetén pozitiv, valamint szignifikdnsan
kiilénbozik 0-t6l (példdul egyenld silyozas esetében t = 2,16 és 2,82). Ezen
két stratégia esetén a 3 csoportra valé felosztas alapjan is latszik, hogy a
miultban egyre jobban teljesité részvények most is egyre jobban teljesitenek.

Q1 Q2 Q3 Q3-Q1  t-stat p-érték

MI12  Egyeld suly 1,13% 0,87% 1,56% 0,43% 0,68  0,4939
Ertéksily 1,13% 0,87% 1,61% 0,49% 0,76  0,4472
Atlagos multbeli hozam -8,92% -0,03% 12,44%

M1-11 Egyeld sily 0,47% 1,07% 185% 1,38% 2,16%* 0,0322
Ertéksily 0,52% 1,12%  3,40%  2,89% 2,65%* 0,0087
Atlagos multbeli hozam -22,10% 7,45%  88,01%

M1-12 Egyeld sily 0,36% 0,91%  2,16% 1,80% 2,82%* 0,0053
Ertéksily 0,31% 0,95% 3,67% 3,36% 2,95%* 0,0035

Atlagos multbeli hozam -24,50% 8,31% 111,52%

3. tdbldzat. Egyvaltozdés sorba rendezés a kiilonb6z6 momentum-stratégidk szerint. Minden
hénapban a részvényeket 3 tercilis csoportra bontottuk az adott stratégia szerint. A vizsgdalt
momentum-stratégidk: 1) az értékpapir 12 hénappal kordbbi hozama (M12), 2) a részvény el6z8
11 havi hozamainak szorzata (M1-11), 3) a részvény el6z8 12 havi hozamainak szorzata (M1-
12). Minden csoportban a részvények kétfajta stilyozdssal is szerepelnek: egyenld silyozds, illetve
piaci értékkel valé silyozas. Az egyes silyozdsokkal vett hozamok kiadjdk a csoport hozamét.
A téblazat tartalmazza ezek id8atlagat, az adott stratégia szerinti dtlagos muiltbeli hozamot
minden csoportra, illetve annak a poziciénak az idéatlagos hozamat, amely az adott stratégiaban
legrosszabb momentumi (Q1) csoportot short, a legjobbat (Q3) pedig long poziciéban tartja.
Az ehhez tartozé t-statisztikat, illetve p-értéket is feltliintettiik, Hg : Q3-Q1 pozicié hozamainak
idGatlaga 0. Forrds: sajat szerkesztés.
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Az M12 stratégia kovetése pedig tulajdonképpen az egyéves szezonali-
tas jelenlétével egyidében lehet profitabilis, azonban az 1. tédblazat, vala-
mint a hozzd tartozo fenti elemzés alapjan belathaté, hogy ilyen nincs jelen
robusztusan a magyar tékepiacon. Ennek megfeleloen az M12 stratégia sze-
rinti gy6ztesek nem tudjak szignifikdnsan tulteljesiteni a veszteseket (egyen-
16 stlyozdssal szerepld részvények esetén példaul 0,43% a Q3-Q1 iddétlag,
amihez 0,68-as t-statisztika tartozik).

Az eredmény egybecseng mind a nemzetkdzi, mind pedig a hazai t6ke-
piacra vonatkozé irodalom eredményeivel. Jegadeesh (1990), Jegadeesh és
Titman (1993), illetve kés6bb Heston és Sadka (2008), valamint Méré et al.
(2019) bemutatja, hogy azok a részvények, amelyek ezen az idéhorizonton
,,gyoztesek”, varhatéan tulteljesitik a ,,veszteseket”. Hasonléan Schmidt et
al. (2015) tobb piacon vizsgilja a momentum-jelenséget, koztiik Magyar-
orszagon is, és arra jut, hogy létezik, és az altalunk talaltaknak megfeleld
eldjelli a hatds, valamint Lakatos (2016) is kimutatja a momentum-jelenséget
egyéves idGhorizonton a magyar tékepiacon.

A januér-hatds jelenlétét az el6bbi eredmények fényében a momentum-,
illetve a méret-stratégiak janudri teljesitményével lehet vizsgalni. Ha példaul
a korabbi ,,gyoztesek” csak januarban teljesitenek jol és maskor nem, az egy-
értelmiien a januar-hatas jelenléte. Hasonléan, ha a méret-hatés tetten érhetd
januarban, az a nemzetkozi irodalomban is kozismert kisvallalati jellegzetes-
sége a janudr-hatdsnak (Thaler, 1987; Haug és Hirschey, 2006).

A 4. tdbldzat alapjan azonban az lathatd, hogy nincs januari kisvéllalati
hatds a magyar t6kepiacon. Bdar az egyiitthaté (-1,96%) alapjén a kisebb
vallalatok részvényei atlagosan tulteljesitik a nagyobbakat janudrban, ez nem
kiillénbozik szignifikdnsan 0-tél (t = —1,17). A tébldzat szerint egyaltaldn
nem mutathaté ki egyik hénapban sem a méret-hatds. A Q3-Q1 idéatlagok
koziil a juliusi a legnagyobb abszolut értékii, azonban ez sem kiilonbozik 0-t61,
még 10%-os szignifikanciaszinten sem (t = —0,88).

Ezzel ellentétben az M1-11 és M1-12 momentum-stratégidkkal szignifikans
Q3-Q1 tobbletet lehet realizalni januarban. Mindkét stratégia esetében az
lathatd, hogy a korabban legmagasabb hozamot nydjté részvényeknek janudr-
ban szintén magas a hozama, hiszen a kapott atlagok koziil mindketté pozitiv
ebben a hénapban (az egyik stratégia esetében 3,79%, a mésikban pedig
3,51%). Ez pedig az M1-11, mind pedig az M1-12 stratégia esetében szig-
nifikdnsan kiilénbozik janudrban 0-t6l (10%-os szignifikanciaszinten, t = 2,05
és 1,82). Erdekes, hogy ugyanez a két stratégia janudr mellett még aprilis-
méjusban is Q3-Q1 t6bbletet biztosit. Az M12 stratégia dltal nytGjtott tobblet
a mérethez hasonléan sehol sem valik 0-t6l szignifikansan kiilonbozévé. Ebbdl
arra lehet kovetkeztetni, hogy a januarban legmagasabb hozamokat nyujtéd
részvények a kovetkez6 janudrban nem fogjik varhatéan tilteljesiteni a tobbi
részvényt. Az eredmények abban az esetben is hasonléak, ha a csoportokban
egyenld sulyozas helyett piaci értékiikkel silyozva szerepeltetjik a részvé-
nyeket.
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Q3-Q1 Méret M12 MI-11 Mi-12
Januér -1,96% 0,36% 3,79% 3,51%
1,17) (0,15 (2,05)* (1,82)*
Februar -2,22% 2,83% -0,91% 0,86%
(-1,06)  (1,44) (-0,40) (0,39)
Maércius -0,87% 0,70% -0,41% 0,96%
(-0,44)  (0,43) (-0,25) (0,57)
Aprﬂis -0,63% 2,39% 4,06% 4,90%
(-0,26)  (0,99)  (2,35)%  (2,40)%*
M4&jus -0,61% 2,61% 4,05% 3,39%
0,81)  (1,02) (1,97)* (1,56)
Junius -0,23% 1,62% 0,58% 1,19%
(-0,00)  (0,83) (0,24) (0,55)
Juilius -2,46% 2,80% 2,14% 2,41%
(-0,88)  (1,10) (0,66) (0,79)
Augusztus 0,65% -2,71% 2,76% 1,47%
027)  (-1,13) (1,36) (0,75)
Szeptember 1,83% -0,28% 0,77% 1,18%
(1,24)  (-0,20) (0,36) (0,51)
OktSber 0,06% -1,98% 0,89% 1,56%
0,02 (1,17 (0,40) (0,70)
November -0,45% -1,13% -2,69% -1,80%
(-0,30)  (-0,35) (-1,26) (-0,65)
December 2,14% -2,32% 1,41% 1,89%
(1,19)  (-1,64) (0,56) (0,91)

4. tabldzat. Egyvaltozds sorba rendezés a méret faktor és a kiillonb6z6 momentum-stratégidk sze-
rint. Minden hénapban a részvényeket 3 tercilis csoportra bontottuk az adott stratégia szerint. A
vallalatméret az elemzésben a piaci kapitalizdcié logaritmusa. A vizsgdlt momentum-stratégidk:
1) az értékpapir 12 hénappal korabbi hozama (M12), 2) a részvény eléz8 11 havi hozamainak
szorzata (M1-11), 3) a részvény eléz8 12 havi hozamainak szorzata (M1-12). A részvények
a tercilis csoportokban egyenld silyozdassal szerepelnek, a csoportok realizalt hozama a benniik
szerepld részvények hozamdanak egyszerti dtlaga. A legkisebb csoportbél (Q1) short, a legnagyobb
csoportbdl (Q3) pedig long poziciét vesziink fel. A tdblazat az egyes stratégidk kovetése melletti
dtlagos realizalt hozamot (Q3-Q1) mutatja be a kiilonb6z8 hénapokban, valamint az dtlaghoz
tartozé t-statisztikat, amelyhez a Hg : adott havi Q3-Q1 pozicié atlaga az évek soran 0. A Hy
elvetését 5%-os szignifikanciaszinten indikalé t-értékek **, 10%-os szignifikanciaszinten * jelzést
kaptak. Forrds: sajat szerkesztés.

A rovid tdvii momentum-stratégia més stratégidkra kontrolldlva is jelen-
t0s marad janudrban. Az 5. tdbldzatban az M1-11 stratégia kontrolljaként
szerepel a két, Fama és French (1993) tanulmanya alapjén gyakori részvény-
piaci kockazati faktor: a vallalatméret és a véllalat konyv szerinti értéke
osztva a vallalat piaci értékével.

Az A panel alapjan a maésik két kontrolldl6 faktor jelenlétében az MI1-
11 a teljes idGszakon, illetve februartdl decemberig is képes atlagosan 0-tél
kiilonbozéen magyarazni a hozam alakulasat. Januarban a stratégia becsiilt
egylitthatdja csak 10%-os szignifikanciaszinten tér el 0-t6l (p = 0,091). Meg-
figyelhet6 az is, hogy az M1-11 becsiilt egyititthatdinak atlaga mind a teljes
id6szakban, mind pedig janudrban pozitiv, amely aldtdmasztja azt, hogy a
,,8yoztesek” ezen az idOhorizonton varhatéan tulteljesitik a , veszteseket”.
Szintén érdemes megjegyezni azt is, hogy a momentum faktor becstilt egytitt-
hatéja megnétt csak a januarokat tekintve, valamint azt, hogy a regresszio
segitségével sem mutathato ki januari méret-hatés.
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A Teljes t-stat p-érték Janudr t-stat p-érték Feb-Dec t-stat p-érték
Méret  0,0045 2,51 0,013 -0,0026 -0,47 0,642 0,0051 2,66 0,009
B/M  0,0207 3,09 0,002  0,0057 0,20 0,841 0,0220 3,11 0,002
Mi1-11 0,0288 3,14 0,002 0,0645 1,79 0,091 0,0257 2,07 0,039
B Teljes t-stat p-érték Janudr t-stat p-érték Feb-Dec t-stat p-érték
Méret  0,0052 2,63 0,009 -0,0005 -0,10 0,924 0,0057 2,78 0,006
B/M  0,0200 2,97 0,003 0,0126 0,53 0,606 0,0206 2,90 0,004
M1-12 0,0215 2,36 0,019 0,0712 2,90 0,010 0,0172 1,31 0,190

5. tdbldzat. A téblazat két panelbdl all. Az A panel els6 harmaddban a r; ¢+ = a¢ + B1 4 *
Méret; y_1 + B2,y * B/M; _1 + B3, * M1-11; ,_1 + e;+ Fama-MacBeth (1973) regressziébdl
szarmazé B, ¢+ (1 = 1,2, 3) egyiitthaték idSatlaga, illetve az ezekhez tartozé Newey-West (1987)
t-statisztika szerepel, amely a Hg : B;,+ = 0 nullhipotézist teszteli. A B panelen az M1-11
stratégia helyett az M1-12 stratégiat szerepeltettem a regressziéban. A Méret faktor a vallalat
piaci kapitalizdcidjdnak logaritmusa, a B/M a véallalat konyv szerinti értékének és piaci értékének
héanyadosa, az M1-11 a részvény el6z8 11 havi hozamainak szorzata, az M1-12 a részvény el6zé
12 havi hozamainak szorzata. A tdbldzat m&asodik harmaddban mindkét panelen ugyanezen
egyenletekbdl a janudrra vonatkozé egylitthatok idéatlagat tiintettem fel, a harmadik harmadban
pedig az Osszes tobbi hénapra vonatkozét. Forrds: sajat szerkesztés.

Az 5. tdbldzat B panele alapjan hasonl6 megallapitdsok tehetdk. A ,,gy6z-
tesek” itt is tulteljesitik a veszteseket, valamint a méret-hatas ezen a panelen
sem jelentkezik januarban. Fontos kiilonbség ugyanakkor, hogy az M1-12
stratégia becsiilt egyltthatdja a teljes évet, valamint a januarokat vizsgalva
kiilénbozik szignifikénsan 0-t6l (p = 0,019 a teljes évekre, p = 0,010 a janud-
rokra), a februdr — december iddszakot tekintve azonban nem (p = 0,190).

Az éves szintii momentum-stratégidkkal ellentétben az éven tili (2-5 éves)
stratégidk nem tlinnek tul robusztusnak. A 6. tdbldzat harom, éven tuli stra-
tégiat mutat be: csak a 24, 36, 48, 60 hénappal késleltetett hozamok alap-
jén vald rangsoroldst (Heston és Sadka, 2008), a 24-60 hénappal késleltetett
hozamok alapjan valé rangsorolast kivétel a 24, 36, 48, 60 honapokat, és a
24-60 hénappal késleltetett hozamok alapjan valé rangsoroldst (De Bondt és
Thaler, 1985).

A 6. tdbldzat alapjan a hosszabb (2-5 éves) id6horizonton visszaforduld
jelenség figyelheté meg, a ,,gy6ztesekbdl” ilyenkor ,,vesztesek” lesznek. De
Bondt és Thaler (1985, 1987) hasonl6 eredményre jut az amerikai tékepiacon
(ezt nevezi a szakirodalom ,,long-term reversal” vagy ,,contrarian” jelenség-
nek), valamint Malin és Bornholt (2013) kimutatja a hatdst tébb fejlddé
orszag részvénypiacan, beleértve Magyarorszagot is. Ennek megfeleléen a
Q3-Q1 kiilonbségek dtlaga itt negativ, leszamitva az L60 stratégiat. Az atlag
azonban nem minden esetben kiilonbozik szignifikdnsan 0-t6l, hanem csak
az 1.25-59 és L24-60 stratégiak esetén, illetve csak piaci értékkel silyozott
portféliék mellett (ilyenkor ¢ = —2,30 és —2,52). Az L60 stratégia kovetése
varhatéan nem profitabilis semelyik silyozas mellett sem. Ez Gsszeegyeztet-
het6 azzal, hogy az 1. tablazat alapjan nincs jelen 2, 3, 4, 5 éves szezonalitas a
hozamokban. Osszességében egyik hosszi tévi stratégia sem til robusztus,
hiszen a ,,jobbak” is csupan a silyozas megvalasztasatol fiiggéen képesek
varhatéan tobblethozamot nytjtani.
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Q1 Q2 Q3 Q3-Q1  t-stat p-érték
L60 Egyeld stly 1,13%  0,92% 1,45% 0,32% 0,46 0,6459
Ertékstly 1,09% 0,92%  1,20% 0,11% 0,16  0,8766

Atl. miltbeli hozam -18,97% 1,27%  31,22%
L25-59 Egyeld stly 1,84% 0,88%  0,85% -0,99% -1,52  0,1292
Ertékstly 1,74%  0,83%  0,00% -1,74% -2,30** 0,0221

Atl. miltbeli hozam -35,51% 18,01% 143,56%
L24-60 Egyeld stly 1,74%  1,00%  0,82% -0,92% -1,42  0,1571
Ertékstly 1,74%  0,94%  -0,20% -1,94% -2,52%* 0,0124

Atl. miltbeli hozam -36,28% 21,32% 158,14%

6. tdbldzat. Egyvaltozés sorba rendezés a hosszi tdvi momentum-stratégidk szerint. Min-
den hénapban a részvényeket 3 tercilis csoportra bontottuk az adott stratégia szerint.
A vizsgdlt stratégidk: 1) az értékpapir 24, 36, 48, 60 hénappal kordbbi hozamainak
szorzata (L60), 2) a részvény 60 és 24 hoénap kozotti késleltetésii hozamainak szorzata,
leszamitva a 24, 36, 48 és 60 késleltetéseket (L25-59), 3) a részvény 60 és 24 hénap kozotti
késleltetésti hozamainak szorzata, beleértve a két végpontot is (L24-60). Minden csoport-
ban a részvények kétfajta silyozassal is szerepelnek: egyenld silyozds, illetve piaci értékkel
valé silyozds. Az egyes silyozdsokkal vett hozamok kiadjak a csoport hozamat. A tablazat
tartalmazza ezek idéatlagat, illetve annak a poziciénak az idGétlagos hozamat, amely az
adott stratégidban legrosszabb hosszi tdvi momentumid (Q1) csoportot short, a legjob-
bat (Q3) pedig long poziciéban tartja. Az ehhez tartozé t-statisztikat, illetve p-értéket
is feltiintettiik, Hg : Q3-Ql pozici6 hozamainak idéatlaga 0. Forrds: sajat szerkesztés.

Az éven beliiliekkel ellentétben az éven tuli stratégidk nem vélnak kiemel-
ten profitdbilissd janudrban. A 7. tdbldzat bemutatja, hogy az L60 kovetése
mellett januarban a visszaforduldsi hatas sem jelenik meg, hiszen a stratégia
Q3-Q1 atlagénak eléjele pozitiv marad ebben a hénapban. A stratégia dtlagos
janudri hozamtobblete azonban nem kiilénbozik szignifikdnsan 0-tél (¢t =
0,82). Az L25-59, illetve 1.24-60 stratégidk szerinti 4tlag janudrban negativ,
azonban az L60 stratégiadhoz hasonléan nem kiilonboznek szignifikdnsan 0-t6l
(a tablazatban feltiintetett sorrendben t = —0,31 és —0,57), azaz valésziniileg
nagy az évek soran a Q3-Q1 értékek szérddasa januarban.

Figyelemre mélt6 az is, hogy egyik stratégia sem profitabilis egyik honap-
ban sem 5%-os szignifikanciaszinten (10%-os szinten az L60 stratégia aprilis-
ban igen, t = 1,76; az L25-59 pedig juniusban, t = —1,99). Ennek egyrészt
lehet oka az, hogy a magyar tokepiacon nem jellemz6 a hozamokra a hosszi
tava ciklikussdg, masrészt pedig az, hogy ezek kimutatdsara csak kellGen
hosszi adatsor esetén van lehet&ség.

Az eredményeket Osszefoglalva nem jelenthetd ki egyértelmiien, hogy a
magyar tékepiacon lenne januar-hatds. A hozamokra legfeljebb a negyedéves
szezonalitds jellemzo, de az is csak nagyon gyengén. Réadéasul az éves szezo-
nalitast kihaszndlé kereskedési stratégia profitabilitdasa egyik honapban sem
tér el szignifikdnsan 0-t6l. Januarban nem jellemz6 a kisvallalati méret-ha-
tas, valamint a hozamok hosszu tava visszafordulasat kihasznald 2-5 éves
stratégidk sem sikeresek ilyenkor. A januar-hatds mellett sz6l azonban, hogy
rovid tavi momentum-stratégidk kovetésével szignifikdns hozamtobbletet le-
het elérni, ez pedig kiemelten igaz januarban.
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Q3-Q1 L60 L25-59 L24-60
Januar 1,69% -0,50% -1,11%
(0,82) (-0,31) (-0,57)
Februar 0,01% -2,81% -5,17%
(0,00) (-0,64) (-1,24)
Marcius -0,12% -1,73% -2,13%
(-0,07) (-1,27) (-1,62)
Aprilis 4,17% 0,98% 3,05%
(1,76)* (0,59) (1,51)
Maéjus 0,35% -3,63% -3,78%
(0,16) (-1,52) (-1,51)
Juilius -3,76% -1,28% -2,02%
(-1,32) (-0,53) (-0,83)
Szeptember -2,43% -0,68% -2,34%
(-1,10) (-0,30) (-1,02)
Oktéber -3,11% 0,81% 0,35%
(-1,70) (0,45) (0,23)
November 5,97% -3,49% -0,70%
(1,18) (-1,44) (-0,33)
December -1,87% 2,24% 1,78%
(-1,62) (1,27) (0,88)

7. tablazat. Egyvaltozds sorba rendezés a kiillonbo6zd hosszi t4vid momentum-stratégidk szerint.
Minden hénapban a részvényeket 3 tercilis csoportra bontottuk az adott stratégia szerint. A
vizsgalt hosszi tavi stratégidk: 1) az értékpapir 24, 36, 48, 60 hénappal kordbbi hozamainak
szorzata (L60), 2) a részvény 60 és 24 hénap kozotti késleltetésli hozamainak szorzata, leszamitva
a 24, 36, 48 és 60 késleltetéseket (L25-59), 3) a részvény 60 és 24 hénap kozotti késleltetésii
hozamainak szorzata, beleértve a két végpontot is (L24-60). A részvények a tercilis csoportok-
ban egyenld silyozassal szerepelnek, a csoportok realizdlt hozama a benniik szereplS részvények
hozamadanak egyszerii dtlaga. A legkisebb csoportbdl (Q1) short, a legnagyobb csoportbdl (Q3)
pedig long poziciét vesziink fel. A tablidzat az egyes stratégidk kovetése melletti atlagos re-
alizdlt hozamot (Q3-Q1) mutatja be a kiilonb6z8 hénapokban, valamint az atlaghoz tartozé
t-statisztikat, amelyhez a Hg : adott havi Q3-Q1 pozicié atlaga az évek soran 0. A Hg elvetését
5%-o0s szignifikanciaszinten indikalé t-értékek ** 10%-os szignifikanciaszinten * jelzést kaptak.
Forrds: sajat szerkesztés.

6 6sszefoglalés

Az eredmények hozzdjarulnak mind a januar hatédst, a szezonalitdst, mind
pedig a momentum hatast vizsgal6 szakirodalomhoz. Eredményeink alapjén,
bar a januar-hatds nem mutathaté ki a cégméret alapjan képzett stratégidk
esetén a magyar t6zsdén, a momentum-hatds méar nagyon erGs januar-hatast
mutat. A hozamokon értelmezett szezonalitds szempontjabdl kijelenthetd,
hogy nincs egyértelmii robusztus szezonalitds a magyar tOkepiacon. A mo-
mentum-stratégiak rovidebb tavu ereje, majd hosszabb tavon eltiinése a ma-
gyar t6kepiacon egybevig Lakatos (2016), illetve Schmidt et al. (2015) ered-
ményeivel.

A magyar tékepiac 1ényegesen kisebb és révidebb ideje aktiv, mint példdul
az amerikai t6zsdék, igy az er0s eredmények még inkabb meggyo6zok, és mu-
tatjak a téma hazai jelent6ségét is. Ezen a piacon is erés momentum-hatast
lehetett kimutatni, és rdadasul ennek a hatasnak egy jelentés része januar
hoénapra koncentralédik, ami tovabbi kutatasoknak is érdekes témaja lehet.
Természetesen jelen kutatasnak is korlatja, mint a nemzetkozi irodalomban
megjelent szakcikkeknél is, hogy a tranzakcids koltségekkel nem tudja kor-
rigalni az eredményeket.
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SEASONALITY, JANUARY-EFFECT, AND MOMENTUM
IN STOCK RETURNS

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

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

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





