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ABSZTRAKT

A tanulmény az 52 hetes cslcs jelenségét €s az arra alapozé stratégia hatékonysagat vizs-
galja a Budapesti Ertékt6zsdén 1994.01.01 és 2023.12.31 kozott kereskedett valamennyi,
forintban denominalt részvény korében. A tanulmany arra keresi a valaszt, hogy vajon léte-
zik-e a mas részvénypiacokon mara jol dokumentalt jelenség, illetve profitabilis-e az arra
¢épitd, az 52 hetes csucs és a havi zard ar kozelsége alapjan a legfelsé (legalso) 30%-nyi
részvényt vasarlo és azokat 6 honapig a portfolioban tartd un. nyertes (vesztes) stratégia. A
mint leird és induktiv statisztikai eszkozokkel elemzi. A tanulmany egymasnak ellentmondé
eredmények miatt nem allapitja meg egyértelmiien, hogy a jelenség 1étezik-e a magyar rész-
vénypiacon. A BET-en kiilondsen az un. vesztesek korében jellemzd kiugroéan magas hoza-
mok miatt a teljes adatsoron az 52 hetes cstcs jelensége 1, 2, 3, 6 és 12 honapos tartasi
periddusok esetén, a janudrhatas kisziirése mellett €s anélkiil sem figyelhet6 meg, mig a
féléves hozamok 1. és 99. percentilis koz¢é sziikitése utdn mar igen. A tanulmany kimondja,
hogy a gydztes stratégia profitabilis, de nem allapitja meg, hogy az egyértelmiien jobb be-
fektetést jelentene, mint akar a BUX index kovetése. A stratégia havi atlagos hozamai a
vizsgalt idészakban pozitivak, de azok sem a BUX index, sem a vesztes stratégia hozamaitol
nem térnek el szignifikdnsan. A teljes hozamok Osszehasonlitdsa alapjan, meglepden, a
vesztes stratégia teljesitett a legjobban (teljes hozam = 482,63) a vizsgalt id6tavon, mig a
gyOztes stratégia csak a 2018 és 2023 kozotti periddusban teljesitett jobban (teljes hozam =
122,65), mint a BUX index.
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1. BEVEZETES

Az 52 hetes csucs jelenségét és az arra épitd befektetési stratégia jelentdségét eldszor Ge-
orge ¢s Hwuang (2004) mérfoldkonek szamito tanulmanya tette a késobbi viselkedési pénz-
iigyi kutatasok kozkedvelt témajava. Az 52 hetes csucs jelensége szerint az adott honapban
az 52 hetes cstucsuk kozelében arazott részvények varhaté hozamai magasabbak, mint mas
részvényeké, ezzel szembemenve a Fama (1970) altal bevezetett hatékony piacok elméleté-
nek, amely szamos, annak ellentmondé empirikus bizonyiték ellenére mind a mai napig az
egyetemeken oktatott egyik legmeghatarozobb elméletnek tekinthetd.

Személyesen azért fogott meg a téma, ugyanis eldszeretettel olvastam Richard H. Tha-
ler — Misbehaving c. miivét, melyben a viselkedési kozgazdasagtan, kozte a viselkedési
pénziigyek tudomanyanak 1étrejottérdl, annak legmeghatarozobb eredményeirdl irt. Tobb
honapja foglalkoztat az a gondolat, hogy a korabbi, valosagtol messze allo axiomakra ala-
pozo elméletektdl fliggetleniil, empirikus adatok alapjan prébaljuk meg a kiilonb6z6 gazda-
sagi jelenségeket megérteni. Emiatt rendkiviil érdekesnek talalom az olyan befektetési stra-
tégidk elemzését, amelyek kordbbi tanulményaim sordn tényként bemutatott elméleteket
megcafolva megbizhatéan tobbletprofitot termelnek — amellett persze, hogy remélem az
ilyen stratégidk ismerete késobb is hasznos lesz még szamomra.

Empirikus tanulmanyomban az 52 hetes csucs jelenség 1étezését vizsgalom a magyar
részvénypiacon, feltarva a hozamok ¢és az adott havi részvényarak 52 hetes csucshoz valo
kozelsége kozotti 6sszefiiggéseket, illetve szimulalva az 52 hete csucs befektetési stratégiat
a vizsgalt iddszakon. Korabban nem sziiletett a Budapesti Ertéktézsdét részletesen vizsgald
tanulmany a témaban, igy ennek elvégzésével igyekszem 11j eredményekkel bdviteni a téma
szakirodalmat. Vizsgalatom soran a BET-en 1994.01.01 és 2023.12.31 kozott kereskedett,
forintban denominalt részvények teljes korében elemzem a jelenséget.

Elemzésem soran nem taldlok egyértelmii bizonyitékot az 52 hetes cstics jelenségének
l1étezésére a magyar részvénypiacon, ugyanis bizonyos eredmények azt megerdsitik, masik
kétségbe vonjak — kiilonosen igaz ez az adatok kiugro értékekkel, illetve azok nélkiil torténd
elemzésére. Az 52 hetes csucs stratégia profitabilitdsara tovabba statisztikai szignifikancia-
val bir6 eredményt nem kapok, a stratégia szimulacioja alapjan azonban az elmult 30 évben
profitabilis befektetési stratégidnak szamitott — bar gyakran rosszabbul teljesitett mint a
BUX index, illetve gyakran domindlta az 52 hetes csucstol legtdvolabb allo részvényeket

megvasarlo stratégia, ami kiillondsen érdekes eredmény.



Tanulmanyom masodik fejezetében bemutatom az 52 hetes csucs témakorének relevans
szakirodalmat, kdzte a témahoz szorosan fliz6d6 hatékony piacok elméletét és az azt domi-
nalé momentum stratégiakat, valamint kitérek a jelenség empirikus bizonyitékaira, illetve
annak pszichologiai hatterére. A harmadik fejezetben a tanulmany célja és a kutatasi kérdés
keriil megfogalmazasra, majd bemutatom a vizsgalt adatokat, illetve a vizsgalat soran alkal-
mazott médszertant. A hatodik fejezetben 6sszefoglalom az adatok leird és induktiv statisz-
tikai modszerekkel, valamint két kereskedelemi stratégia szimulacidja soran kapott eredmé-
nyeket, majd a hetedik fejezetben 0sszefoglalom eredményeimet, végiil a kilencedik feje-

zetben kitérek tanulmanyom limitacidira és a tovabbi kutatési irdnyokra.



2. IRODALMI ATTEKINTES

2.1. A HATEKONY PIACOK ELMELETE ES A MOMENTUM STRATEGIAK

A Fama (1970) altal bevezetett hatékony piacok elmélete (EMH) szerint a pénziigyi piaco-
kon az eszkozarak az Osszes rendelkezésre allo informaciot tiikkrozik, azokat a piac azonnal
beédrazza dket. Ezen tételbdl kdvetkezik, hogy lehetetlen a pénziigyi piacokon hosszu tdvon,
kockézattal korrigdlva magasabb hozamot elérni, mint amit egy véletlenszeriien kivalasz-
tott, egyedi részvényekbdl allo portfolio birtoklasaval lenne lehetséges. Széleskori elfoga-
dottsaga ellenére az EMH-t az elmult évtizedekben szamos kutatas (pl. Jegadeesh és Titman,
1993; George és Hwang, 2004) megkérdojelezte, ramutatva arra, hogy 1éteznek olyan ano-
maliak, amelyek alapjan a részvényarak mozgasa sokkal inkabb kiszamithatonak, mintsem
véletlenszerlinek tiinik.

Erre a feltételezésre épiilnek az ugynevezett momentum kereskedési stratégiak, ame-
lyek a multbéli &rmozgasok alapjan probaljak a jovobeni &rmozgéasokat megjosolni és ebbdl
profitalni. Jegadeesh és Titman (1993) uttiiré tanulmanyukban szdmos olyan befektetési
stratégiat elemeztek, amelyek a dontést megel6z6 honapok hozama alapjan a legjobban tel-
jesitd részvények megvételére, illetve a legrosszabbul teljesitd részvények eladasara épiil-
nek. Tanulmanyuk megmutatta, hogy a multbeli gy6zteseket vasarld és a multbeli vesztese-
ket elado stratégia jovedelmezé lehet 3-12 honapos idétavon. Eredményeik szerint az ilyen
stratégiak alkalmazidsa abnormalisan magas hozamokat eredményezhetett az Amerikai
Egyesiilt Allamokban 1965 és 1989 kozott (az altaluk legmélyebben elemzett stratégia éves
atlagos hozama 12,01% volt). A momentum stratégiakkal kapcsolatosan Moskowitz és
Grinblatt (1999) demonstraltak, hogy az egyéni részvények armozgasaira épito stratégianal

hatékonyabb lehet az iparagak momentumara alapozo stratégiat alkalmazva befektetni.

2.2. Az 52 HETES CSUCS JELENSEGE

George és Hwang (2004) tanulmanyukban megmutattak, hogy egy-egy részvény armozga-
sdnal vagy az ipardgak momentumanal is haté¢konyabb viszonyitasi alap lehet a részvények
elmult évben elért maximalis ara, azaz az 52 hetes cstics. Marshall és Cahan (2005) tanul-
manyukban ugyanerre a megallapitasra jutnak az 1991 és 2003 kozott Ausztralidban keres-
kedett részvényekkel kapcsolatosan. Az 52 hetes cstlcs jelensége szorosan kapcsolddik az
elébb targyalt momentum stratégiak témakoréhez. A jelenség maga abban nyilvanul meg,

hogy az annak kozelében kereskedett részvények a jovében is jobban teljesitenek, mint az



anndl alacsonyabb aron kereskedett részvények. Ez az allitas kdzvetleniil ellentmond a ha-
tékony piacok elméletének azon feltételezésével, hogy a multbéli arinforméciok alapjan

nem lehetséges megjosolni a jovobeni armozgésokat.

2.3. PSZICHOLOGIAI HATTER

Az 52 hetes csucs jelensége és a momentum befektetés profitabilitasa arra késztette a
kutatokat, hogy azokra kiilonbdz6 pszicholdgiai, viselkedési magyarazatokat vizsgaljanak,
kiilonosen az olyan kognitiv torzitasokat és heurisztikakat, amelyek befolyasolhatjak a be-
fektet6i dontéshozatalt. George €s Hwang (2004) szerint az 52 hetes csucs viszonyitasi alap-
ként szolgal a befektetok szamara a friss jO €s rossz hirek megitélésénél, és igy a részvények
novekedési potencialjanak megallapitasanal. Sturm (2008) tanulmanyaban ezt alatamasztja
¢s ramutat arra, hogy a részvénykereskeddk értéket tulajdonitanak a multbéli szélséértékek-
nek, azokat tevékenységiik soran referenciapontként hasznaljak. George és Hwang (2004)
amellett érvelnek, hogy a befektetok az 52 hetes cstcs kozelében arazott részvényekkel kap-
csolatos jo hirek jelentdségét alulbecsiilik, egy ideig vonakodva a részvények magasabb
aron torténd megvételétdl. Ennek ellenére azonban az informacié iddvel beépiil az arba, igy
az nem az ar hirtelen kiugrasahoz, hanem hosszabb id6én 4t tarté ndovekedéséhez vezet. Ge-
orge és Hwang (2004) szerint forditottja igaz arra a helyzetre, amikor egy részvény ara je-
lentdsen messze van az 52 hetes csucsértékétdl. Ezt egésziti ki Hao €és mtsai. (2016) ered-
ménye, miszerint az 52 hetes csucs prediktiv hatdsa kiilondsen akkor erds, amikor pozitiv a
befektetdi hangulat, illetve az olyan vallalatok részvényeinek esetében, amik kifejezetten
nagy meglepetést okoznak a t6zsdén bejelentésiikkel.

Sturm (2008) szerint George ¢s Hwang (2004) megallapitasai az 52 hetes csucs jelen-
ségének pszicholdgiai hatterérdl konzisztensek a viselkedési kdzgazdasagtan teriiletéhez
tartoz6 horgonyhatés jelenségével. A Tversky és Kahneman (1974) altal el6szor azonositott
hatés az emberek azon tendencidjara vonatkozik, hogy dontéshozataluk soran tilzott mér-
tékben tdmaszkodnak az elsd altaluk megismert informaciora. Ahogy azt George és Hwang
(2004) is megallapitjak, kiilondsen érdekes, hogy egy mindenki szamara elérhetd, a tézsdei
arak alakulasat mutato feliileteken egy kattintadssal megjelenithetd 52 hetes csticsnak milyen
erds prediktiv hatasa lehet a részvények jovobeni armozgasara — ennek oka azonban a hor-
gonyhatas jelenségének megértése utan logikusnak tiinhet. A minden kereskedd altal ismert,
kozos referenciapont koriili kereskedés kényelme olyan szisztematikus arazasi hibakat ered-
ményezhet, ami a hozammintak kiszdmithatdésagahoz vezet. Burghof és Prothmann (2011)

tanulmanyukban megerdsitik, hogy a jelenség hatterében valdéban a horgonyhatas allhat.



Hong és mtsai. (2015) kiegészitik ezt az eredményt azzal, hogy a sztenderd rizikofaktorokat
kizarjak, mint a jelenséget magyarazé lehetséges tényezoket.

Tversky ¢s Kahneman (1974) ezen tl egy masik heurisztikat is emlit, ami a jelenség
hatterében allhat: a reprezentativitas heurisztikajat. A reprezentativitas ebben az értelemben
azt jelenti, hogy az emberek egy dologrol feltételezik, hogy valami masik dolgot reprezen-
tal. A tanulmany kontextusaban ez ugy foghat6 fel, hogy a befektetok abba vetik hitiiket,
hogy az arak multbéli alakulasa reprezentalja a j6vobeni armozgasokat (Clarkson és mtsai.,
2020). Amennyiben a befektetok a heurisztika alapjan kereskednek részvényekkel, abban
az esetben a vart hatds valoban megjelenhet a piacokon.

Ezt tdmasztja ala Barberis, Shleifer és Vishny (1998) befektetdi hangulatot vizsgald
tanulmanya is, miszerint a befektetdk tul nagy jelentdséget tulajdonitanak azoknak az ada-
toknak, amelyeket ismernek, fliggetleniil azok statisztikai jelent6ségétdl. Eredményeik sze-
rint ezen jelenség hatterében nagy szerepet jatszik a reprezentativitas heurisztikdja. Mind-
ezen eredmények elméleti keretiil szolgalnak annak megértéséhez, hogy a kiilonb6zo
pszichologiai tényez6k miért vezetnek olyan, a széleskorben elfogadott elmélettel szembe-

mend jelenségekhez, mint az 52 hetes cstlics jelensége.

2.4. AZ 52 HETES CSUCS JELENSEGE ES AZ EMPIiRIA

Az elmult években az 52 hetes csucs jelensége széles korben vizsgalt jelenségnek szamit,
szamos empirikus tanulmanyban dokumentaltak el6fordulasat (pl. George és Hwang, 2004;
Malin és Bornholt, 2010).

George ¢s Hwang (2004) mérfoldkonek szamité tanulmanyukban hdrom befektetési
stratégiat vettek Ossze: Jegadeesh €s Titman (1993), illetve Moskowitz és Grinblatt (1999)
stratégidjukat. Legrészletesebben azt a stratégiat elemezték, ami az elmult 6 honap adatai
alapjan allapitja meg a befektetési portfoliot, illetve a megvasarolt részvényeket 6 honapig
tartja a portfolioban. A momentum stratégiakat a formacids periddus €s a tartasi periodussal
szokas jellemezni, igy ezt (6, 6) stratégianak nevezik. George és Hwang (2004) amerikai
részvényeken végzett kutatasuk soran bizonyitottak, hogy ez a stratégia dominalja a masik
két elemzett stratégiat, tovabba bizonyitottak az eredmények robusztussagat a (6, 12), (12,
6), illetve a (12, 12) momentum stratégiakkal valo Osszehasonlitas elvégzésével. Az ered-
ményeket Bhootra és Hur (2013) tanulménya megerdsiti €s kiegésziti. Megallapitottak,
hogy azok a részvények, amelyek nemrégiben vették fel 52 hetes cstucsértékiiket, atlagosan

jobban teljesitenek a kdzeljovoben, mint azok, amelyek régebben vették fel azt.



George ¢s Hwang (2004) munkajara épitve Marshall és Cahan (2010) az 52 hetes
csucs jelenségét vizsgalta az ausztral részvénypiacon, megerdsitve annak 1étezését. Ered-
ményeik szerint a stratégia alkalmazasa Ausztralidban jelentdsen jovedelmezdbb, mint az
Amerikai Egyesiilt Allamokban. A szerzék tovabba megmutatték, hogy a stratégia kiilon-
b6z6 méretii és likviditasa részvényekre sziikitve is profitabilis.

Du (2008) kiterjesztette a vizsgalatot 18 fejlett orszag tézsdeindexére, és megbizhatd
bizonyitékot szolgaltatott arra, hogy az 52 hetes cstcs jelensége nem csak az egyes részvé-
nyeknél érvényesiil, hanem az indexekben is megfigyelhetd. A legszélesebb kort vizsgala-
tot Gupta, Locke és Scrimgeour (2010) végezték a témaban. Tanulméanyukban 51 orszag
51 879 részvényén (koztiik a BET-en 1997 novembere és 2005 juliusa kozott kereskedett
72 részvényen) vizsgaltak tobbek kozott a 52 hetes cstics momentum stratégidt. Eredmé-
nyeik szerint noha a stratégia hozamai tobbnyire pozitivak, azok mégsem haladjdk minden
piacon a hagyomanyos, kordbbi armozgasok mértékén alapul6 momentum befektetési stra-
tégia hozamait. Mindennek ellenére megallapitasuk szerint a stratégia nem csak egy-egy
orszag tézsdéjén profitabilis, hanem altalanossdgban az a vilag meghatdrozo részvénypia-
cain.

A stratégia azonban nem feltétlentil profitabilis minden részvénypiacon és minden
részvénykategoridban. Gharaibeh és Al-Eitan (2015) tanulménya szerint példaul a hagyo-
manyos 52 hetes csucs stratégia nem profitabilis az arab orszagok tézsdeindexein. A fejlédd
gazdasagokrol Malin és Bornholt (2010) tanulmanya szerint ugyanez az allitas igaz. Ered-
ményeik szerint a fejl6do orszdgok indexein kivitelezett 52 hetes cstics stratégia nem profi-
tabilis, igy az 52 hetes csucs jelensége kevésbé meghatarozo a vilag gazdasagaiban, mint a
momentume.

Emiatt kiilonosen érdekes informacié, hogy Gupta, Locke és Scrimgeour (2010) ta-
nulmanya szerint Magyarorszagon az 52 hetes csucs stratégia piaci kapitalizacioval sulyo-
zott hozamai negativak (-0,06) a vizsgalt idészakban. Mindez felveti a kérdést, hogy vajon
hosszabb idétavon elemezve bizonyithato-e ennek ellentéte, vagy Magyarorszag is a kivé-

telek kozé tartozik-e az 52 hetes cstics jelenségének tekintetében?



3. CEL ES KUTATASI KERDES

Tanulméanyom célja az 52 hetes cstcs jelenségét, és igy az arra épité momentum stra-
tégia eredményességét megvizsgalni a Budapesti Ertéktézsdén kereskedett részvények le-
het6 legnagyobb korében 1994 ¢és 2023 kozott. A stratégiat korabban Gupta, Locke és
Scrimgeour (2010) elemezte tobbek kozott a BET-en kereskedett részvények korében,
azonban az altaluk vizsgalt iddintervallum szamottevéen rovidebb, mint a tanulmédnyomban
hasznalt (6k 7 év armozgasat elemezték, tanulmanyom 30 évet olel fel). Emiatt az 52 hetes
cstcs jelenségének kutatasaban hianypotlo, és igy érdemes a magyar részvénypiac részlete-
sebb elemzése.

A Budapesti Ertéktézsde (BET) azért is megfeleld alanya tanulmanyomnak, ugyanis
Magyarorszagon a vizsgalt 30 év alatt gazdasagi atalakulds ment végbe. Magyarorszag az
id6szak elején még elszenveddje volt a rendszervaltoztatas szdmos negativ gazdasagi haté-
sanak, annak masodik felében pedig mar egyértelmiien fejlett gazdasagnak szamitott. Emi-
att a BET ritka alanya az 52 hetes csucshatas egyetemessége értékelésének, ugyanis azt a
fejlett gazdasagokban jellemzO, azonban az azoktol eltérd szerkezetii gazdasagokban ke-
vésbé (Malin és Bornholt, 2010; Gupta, Locke és Scrimgeour, 2010; Gharaibeh & Al-Eitan,
2015).

Tanulméanyomban a kovetkezd kérdéseket valaszolom meg:

1) Létezik-e az 52 hetes csucs jelensége a Budapesti Ertéktdzsdén kereskedett részvé-
nyek korében?

2) Profitabilis-e egy az 52 hetes csiics stratégia alkalmazasa a Budapesti Ertéktzsdén?



4. ADATOK

Az elemzéshez a Budapesti Ertéktzsde adatbazisabol® nyertem ki a BET-en jegyzett sszes
prémium ¢és sztenderd részvény, tovabba a BUX index részletes, havi adatait, amelyekbdl
az adatok tisztitasa utan az 1994.01.01. és a 2023.12.31. k6z6tti idszakra vonatkoz6 adatok
maradtak meg, kereken 30 évet felolelve. A Budapesti Ertéktdzsdén forintban denominalt
részvényekkel foglalkozom, ugyanis horgonyhatas csak abban az esetben értelmezhetd, ha
a horgonyérték egy adott szamhoz kothetd (Tversky és Kahneman, 1974). Az arfolyammoz-
gasok miatt az arak forintositasa utan maga a horgonyérték is mozogna, igy az eurdban
denominalt részvények nem részei a vizsgalatnak. Az elemzésbe bekertiltek a mar kivezetett
értékpapirok adatai is, a tulélési torzitas elkeriilése végett (Shumway, 1997, idézi Neszveda
¢s Simon, 2021).

A letoltott adatok a kovetkezOk: a részvény azonositoja (ticker), a datum, a részvény
(részvényfelosztas hatasatol megtisztitott) ho végi zard, nyitd, maximum, minimum és atla-
gos arfolyama, a honapban kereskedett mennyiség, a deviza, és a kotések szama.

1. abra.

A BET-en kereskedett vallalatok szimanak alakulasa (1994-2023). Sajat szerkesztés.

40

Vallalatok szama

1904 1906 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Datum

Az elemzett idSintervallumon a BET-en honaprol honapra valtozott a kereskedett részvények szama a beve-
zetések €s a kivezetések miatt. Az adott pillanatban kereskedett részvények szdmara azért van sziikség, hogy

elvégezhetd legyen az 52 hetes csucshoz torténd kategorizalas (felsé 30%, kozépsd 40%, alsd 30%).

! Az adatok letdlthetdk a https://www.bet.hu/oldalak/adatletoltes webhelyen.
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5. MODSZERTAN

Empirikus kutatdsom elvégzéséhez elszor az adatok tisztitdsat, potlasat, illetve elemzését
az RStudio? szoftver segitségével végeztem el®.

Az adatok kezelése az adatok sziirésével kezd6dott. Azon részvények, amelyekre nem
allt rendelkezésre a zar6 arakkal kapcsolatos informécio a vizsgalt iddintervallumon, illetve,
amelyek nem forintban denominaltak, nem képzik az elemzés targyat. Az adattisztitas utan
a mintaban maradt, adott honapban kereskedett részvények szamat az 1. abra mutatja.

Az adatok tisztitasat kovetden a hidnyos adatok potlasara keriilt sor. Azon részvények
esetében, ahol két idépont kozott nem allt rendelkezésre havi adat, azok potlasara linearis
interpolacioval keriilt sor, hogy késébb kiszamithatok legyenek a havi és tobbhavi hozamok.
Az 52 hetes csucs értékek nem voltak megtalalhatok a letoltott adatok kozott, igy azok a

kovetkezo képlettel keriiltek kiszamitasra:

52 hetes csucs; s = max(Ppaxit—1 - r Pmax,it-12) 1)
ahol:
52WH = Azirészvény 52 hetes csucs értéke t honapban,

Pmaxit1 = Az i részvény havi maximalis ar al honappal t honap el6tt.

Az 52 hetes csucs értékek létrehozdsa utan az 52 hetes csucshoz valo kozelség értékei
keriiltek kiszamitasra Marshall és Cahan (2005) alapjan az adott havi zar¢ ar adatot felhasz-

nalva, a kovetkezd képlettel:

Pit
52 hetes csucs; ¢

()

Kozelseg;, =

ahol:
Kozelseg; ;= Az irészvény t honaphoz tartozo kozelsége az 52 hetes cstcshoz,
P; ¢ = Az 1 részvény zar6 ara t hdonapban,

52 hetes csucs; ¢ = Az irészvény 52 hetes cstcs értéke t hdnapban.

2 RStudio Team (2020). RStudio: Integrated Development for R. RStudio, PBC, Boston,
MA URL.: http://www.rstudio.com/.

3 Az adatelemzéshez felhasznalt kod elérheté a https://github.com/browniemeister/TDK-
2024/blob/main/Code.R webhelyen.
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A kozelség értékei a részvények armozgasaval egyiitt valtozott a vizsgalt idoszak soran. A

mutato altal felvett értékek terjedelmét €s atlagat a 2. dbra mutatja.

2. abra.

Az 52-hetes csiicshoz valé kozelség alakulasa (1994-2023). Sajat szerkesztés.

1.00

1 — Atlagos kozelség
— Also kiiszobérték

0.50 Felso kiiszobérték

Koézelség

Kozelség terjedelme

0.25

0.00

1994 1006 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Datum

Az elemzett idéintervallumon a havi zar6 arak 52 hetes csticshoz valo kozelségének értékei honaprol-honapra
valtoztak. Az abran a vilagoskék hattér az értékek terjedelmét, a kék vonal az atlagat, mig a zold és piros
vonalak a Vesztesek, Koztesek és Gybztesek csoportok 1étrehozasahoz hasznalt kiiszobértékeket jelolik. A

fels6 kiiszobérték minden havi adatnal a 30. percentilist, mig az als6 kiiszobérték a 70. percentilist jeloli.

Ezutan a hozamok kiszamitasara keriilt sor. Minden részvényhez kiszamitasra keriilt a havi,
kéthavi, negyedéves, féléves €s éves hozam Malin és Bornholt (2010) alapjan. A szakiro-
dalmi 0sszehasonlithatosagon tul azért is érdemes az elemzést az egy évnél rovidebb tartasi
id6intervallumokra sziikiteni, mert azon til Lakatos (2016) és Neszveda és Simon (2021)
momentum stratégiak elemzése soran kapott eredményei alapjan a Budapesti Ertékt6zsdén
megfigyelhetd a reverzid hatasa. A piaci anomalidnak szamit6 jelenségrol el6szor De Bondt
¢és Thaler (1985) irt tanulmanyukban, amelyben megéllapitottak, hogy a kordbban alultelje-
sitd részvények késobb jellemzden feliilteljesitové valnak, és forditva.

Mivel tanulmanyomban els6sorban a részvények armozgasabodl elérhetd hozamokat
elemzem, a hozamokat az osztalékbodl szarmazoé bevételeket elhagyva, barmely két idépont

kozott a kovetkezd képlettel szamitottam ki:
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Pitrk
Titt+k = % -1 (3)

ahol:

Ticerk = Atésakhonappal késébbi honap kozott realizalt hozam i részvény esetén,

P;i+x = At honapnal k honappal késobbi idépont zaro ara 1 részvény esetén,
P ¢ = A t. honap zar¢ ara i részvény esetén,
k = A részvény portfolidban tartasdnak hossza, honapokban kifejezve.

Ezutan a részvények havonta torténé kategorizalasa kovetkezett az 52 hetes cstucshoz
valo kozelség alapjan. Barmely honapban a felsé 30%-ba tartozo részvény a GyOztesek, az
alsd 30%-ba tartozé részvény a Vesztesek, a fennmaradd 40%-ba tartozé részvény pedig a
Koztesek csoportjaba tartozott a havi kdzelségi adatok alapjan. A 30%-os kiiszob hasznala-
tat annak szakirodalomban torténd gyakori alkalmazésa indokolja (pl. George és Hwang,
2004; Marshall és Cahan, 2005), azonban Iéteznek példak ettdl eltérd kiiszobok hasznalatara
is (pl. Malin és Bornholt, 2010). A pontos kiiszobértékék valtozasat a 2. dbra mutatja.

A kategorizalas utan elvégeztem az adatok elemzését. Ez a folyamat az 1, 2, 3, 6 és
12 honapos hozamokat a korabban bemutatott osztalyozas szerint leir6 statisztikak elkészi-
tését, tovabba a George és Hwang (2004) altal bevezetett, 6 honapos tartasi id6t alkalmazo
kiértékelését olelte fel.

A képzett csoportok 1, 2, 3, 6 és 12 honapos atlagos hozamai kozotti kiilonbségeket
Welch (1947) kétmintas t-tesztjével elemeztem, melynek elénye, hogy a Student-féle (1908)
t-teszttel szemben nem feltételezi a variancidk egyenldségét. A Gydztesek atlagos hozamai
¢s a 0 kozotti kiilonbségeket Student t-tesztjével elemeztem.

A tanulméanyban hat hénapos hozamok és a havi utols6 ar 52 hetes csucshoz valod
kozelségét tovabba a két valtozot dsszevetd grafikonok, illetve linedris regresszio segitség-
ével elemeztem. A két valtozo kozotti kapcesolat szélséértékektdl mentes megallapitasahoz
ezen tul sor keriilt a hat hdnapos hozam-adatok lesziikitésére, megtartva az 1. és 99. percen-
tilis kozottieket.

A tanulményban elemzett stratégia a kovetkezd, George és Hwang (2004) altal beve-
zetett logika szerint miikddik. Minden honap végén kiértékelésre keriilnek az adott honap
Gyoztesei (Vesztesei). A Gyoztes (Vesztes) részvények a honap zaro6 aran kertilnek megvé-

telre, igy portfolion realizalt haszon eldszor a kdvetkezd honapban jelentkezik. A felvett
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pozicidt ezutan hat honapig tartja a portfolio, ezutan a részvények eladasra keriilnek, ha az
eltelt hat honap alatt az adott részvény nem keriilt Gjra a Gydztesek (Vesztesek) kozé. Ha az
adott részvény az eredeti tartasi id6 alatt a GyOztesek (Vesztesek) kozé sorolddott, akkor az
U] tartasi id6 az ettdl a pillanattol szamitott hat honapra tolodik ki. Minden részvény a tartasi
1d6 utolsé honapjanak zard aran keriil eladasra. Ha egy részvényt a tartasi idszak lejarta
elott kivezetnek a tézsdérdl, az az utolso zard aron keriil eladasra. Mind a Gydztes, mind a
Vesztes portfoliok egyenld sulyozastak.
lezhetdség, és nem az elméleti lehetdség volt. Mivel nem allt rendelkezésre arra vonatkozo
adat, hogy mely részvényeken és milyen aron volt lehetséges short poziciokat felvenni, az
52 hetes csucs jelenségét targyald tanulméanyokban gyakran latott (pl. George és Hwang,
portfolié ugyanis a Gydztes részvényeken long, a Vesztes részvényeken short poziciok fel-
vételére épit.

A kereskedési startégia €s igy a két vizsgalt portfolid szimulécioja utan a kovetkezd
modon kertiilt kiszamitasra a GyOztes és a Vesztes portfolio, illetve a BUX index havi atla-

gos hozama:

T_}',t = =it (4)
ahol:
7j ¢« = J portfolio t havi atlagos hozama,
;¢ = 11észvény t havi hozama,

n =t hoénapban a portfolidban tartott részvények szdma.

A két vizsgalt stratégia és a BUX index havi atlagos hozamok kozotti kiilonbségek

szignifikancidjat Welch (1947) kétmintas t-tesztjével végeztem el.
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6. EREDMENYEK

Tanulmanyomban az 52 hetes cstics jelenségének vizsgalata soran elészor a Budapesti Er-
téktozsdén 1994.01.01 és 2023.12.31 kozott kereskedett sszes forintban denominalt rész-
vény 1, 2, 3, 6 és 12 havi hozamainak elemzését végzem el. A hozamok leiro statisztikait a
korabban bemutatott (Gydztesek, Koztesek, Vesztesek) csoportokra vonatkozodan készitet-
tem el. A tanulmany késobbi részében a GyOztes és Vesztes részvények vasarlasara épito,
azokat 6 honapig tartd 52 hetes csucs stratégia alapjan 1étrejovo portfoliok 6sszehasonlitasat
végzem el, amely megegyezik a George ¢s Hwang (2004) tanulmanyaban legmélyebben
elemzett stratégiaval. Emiatt a leir6 statisztikék elkészitésénél a Welch-féle (1947) t-teszt
elvégzésével Osszehasonlitottam a Gydztesek és Vesztesek 1, 2, 3, 6 és 12 havi hozamainak
atlagat. Ezzel elsésorban célom az, hogy két eltérd megkdzelitésbdl elemezzem az 52 hetes
csucs jelenségét: (1) az 6sszes rendelkezésre 4116 adat alapjan, illetve (2) egy adott stratégia
Az 0sszes rendelkezésre allo adat alapjan torténd elemzés annyiban kiilonbozik az a
stratégia szimulacigjatol, hogy atfogoan, altalanossdgban vizsgalja az 52 hetes csucs straté-
gia altal egy adott részvény kereskedésén elérhetd hozam alakulasat. Igy mig a stratégia
szimulacioja soran a vizsgalt idéintervallumban minden honapra csak egy havi atlagos ho-
zam 4ll rendelkezésre, addig a leird statisztika elemzése soran az dsszes adott honapban
kereskedett részvény valamennyi 1, 2, 3, 6 és 12 havi hozamai képzik a vizsgalat targyat.
A leiro statisztikai elemzést kiilon elvégeztem minden havi adatra vonatkozoan, il-
letve kiilon a januar havi adatok kivételével. Ennek oka az Gigynevezett januar hatas jelen-
sége, amely szerint a januar havi hozamok kiemelkeddéen magasak lehetnek a tobbi honap-
hoz képest. A januar hatas 1étezése a magyar tOkepiacon Neszveda és Simon (2021) szerint
nem allapithaté meg egyértelmiien, viszont az altaluk vizsgalt momentum stratégidkkal kap-
csolatosan kijelentik, hogy azok kovetésével szignifikans hozamtobbletet lehet elérni, ami
kifejezetten igaz a janudri honapokra. Ezen tul megallapitjak, hogy kiilondsen az éven beliili
stratégiak kiemelkedden profitabilissa valhatnak janudarban, ellentétben az éven tuli straté-
gidkkal. Ez alapjan, mivel a tanulmdnyomban elemzett hozamok mind 1 évnél révidebb
vagy azzal egyenld iddintervallumra szdlnak, indokolt az adatok januari hozamoktol valo

megtisztitasa utani kiilon torténd elemzese.
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1. tablazat. Az 1, 2, 3, 6 és 12 havi hozamok leiro statisztikai csoportok
szerint: minden hénap. Sajat szerkesztés.

1 honapos hozamok

Csoport Atlag Median Variancia  Ferdeség  Cslicsossag

Gyoztesek  0,0098 0,0000  0,1585 10,6871  292,7333
(-2,8407)"

Koztesek 0,0109 0,0000  0,1525 4,9895 68,6935

Vesztesek  0,0273 -0,0096 0,3732 18,4755  613,2473

2 hénapos hozamok

Csoport Atlag Median  Variancia  Ferdeség  Cstlicsossag

Gybztesek 00,0243 0,0000  0,2480 11,0097  243,4365
(-3,1717)"

Koztesek 0,0203 0,0000 0,2311 6,0900 90,4582

Vesztesek  0,0528 -0,0171 0,5334 12,6453  279,3866

3 honapos hozamok

Csoport Atlag Median Variancia  Ferdeség  Cslicsossag

Gyoztesek  0,0361 0,0038  0,3050 9,6345 177,7462
(-3,6943)""

Koztesek 0,0334 0,0000 0,3566 15,5168  470,3194

Vesztesek  0,0782 -0,0263 0,6770 11,8180  251,2534

6 honapos hozamok

Csoport Atlag Median  Variancia  Ferdeség  Cstlicsossag

Gyoztesek  0,0893 0,0164  0,6630 20,4204  653,3894
(-3,6188)""

Koztesek 0,0701 0,0000 0,6694 21,8364  781,8055

Vesztesek  0,1719 -0,0262 1,3168 13,3692  262,3224

12 honapos hozamok

Csoport Atlag Median  Variancia  Ferdeség  Csuicsossag

Gyoztesek  0,2041 0,0373  1,1454 15,2994  367,6669
(-4,3892)™"

Koztesek 0,1661 0,0121  1,4061 20,7160  610,9331

Vesztesek  0,4345 -0,0375 3,1033 14,8629  282,4061

Megjegyzés: *** 1%-on szignifikdns, ** 5%-on szignifikdns, * 10%-on szignifikans.

A tablazat valamennyi 1994.01.01 és 2023.12.31 kozott a BET-en kereskedett, forintban denominalt részvény
1,2, 3, 6 és 12 havi hozamainak leir6 statisztikait mutatja be, a havi zar6 ar 52 hetes cstcshoz vald kozelsége
alapjan csoportositva (Gy6ztesek: felsé 30%, Vesztesek: als6é 30%, Koztesek: kozépsd 40%). A Gydztesek
atlagai alatt zarojelben szerepelnek a Welch-féle t-teszt mutatdjanak értékei, melyek a Gy6ztesek és Vesztesek

havi atlagos hozamai ko6zotti kiilonbség szignifikanciajat jelolik.
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Az 1. tablazat az 1, 2, 3, 6 és 12 havi hozamokat leir6 statisztikait mutatja be. A ho-
zamok a tartasi id6 hosszabbodasaval minden csoport esetén magasabbak. Az 52 hetes csucs
jelenségével ellentétesen azonban az latszik a tdblazatbol, hogy a Gydztesek rendre alacso-
nyabb hozamokkal rendelkeznek, mint a Koztesek és a Vesztesek. A GyOztesek €s Veszte-
sek hozam-atlagai kozotti kiillonbség a Welch-féle t-teszt értékei alapjan mind az 5 vizsgalt
esetben 1%-os alfa mellett szignifikans. Kijelenthetd tehat, hogy a Vesztesek jelentdsen ma-
gasabb atlagos hozamokkal rendelkeznek, mint a Gy6ztesek minden vizsgalt id6tartamon.

Minden vizsgalt lejaraton igaz az tovabba, hogy a median a Gydzteseknél veszi fel a
legmagasabb értéket, majd a Koztesek és a Vesztesek értékei kovetik. A Vesztesek median
értékei nem csak alacsonyabbak, mint a Gydztesek értékei, hanem mar a negativ tartomany-
ban helyezkednek el. A leir6 statisztika alapjan megallapithat6 tehat, hogy a harom csoport
atlagos hozamainak vératlan, az 52 hetes csucs jelenségének ellentmondé alakulasat a ki-
ugro6 értékek eredményezik.

Az atlagok és a median értékek 0sszehasonlitasa alapjan megallapithatd, hogy a Vesz-
tesek korében a Gydztesekénél gyakrabban fordultak eld a vizsgalt idészak alatt meglepden
nagy mértékii részvényaremelkedések. A medidn adatok alapjan egy adott Gydztes és Vesz-
tes részvény megvasarlasa utdn azonban valosziniibb, hogy a Gy0ztes részvény jobban fog
teljesiteni, mint a Vesztes részvény. A hatas az adatok alapjan 3 hénap utdn jelentkezhet,
ugyanis a Gy6ztesek 1 havi és 2 havi median hozamai a 0 koriil alakulnak.

Mindenesetre a téma szakirodalmaban a kiugré értékek nem szoktak az 52 hetes csucs
jelenségének ilyen latvanyos megfordulasdhoz vezetni az atlagok tekintetében, igy eredmé-
nyeim szemben allnak a témaban irt tanulmanyok eredményeinek tobbségével, ahol a Gy6z-
tes részvények hozamai minden esetben dominaltak a Vesztes portfolié hozamait (pl. Ge-

orge ¢s Hwang, 2004; Marshall és Cahan, 2005).
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2. tablazat. A Gyoztesek 1, 2, 3, 6 és 12 havi hozamainak 0-tdl valé eltérésének
vizsgalata: minden havi adat. Sajat szerkesztés.

Als6 konf. int. Felso konf. int.

Atlag  t-érték  p-értek  (95%) (95%)
1 honapos hozam  0,0098 4,0563  0,0001  0,0051 0,0145
2 honapos hozam  0,0243 6,4008  0,0000  0,0168 0,0317
3 honapos hozam  0,0361 7,7109  0,0000  0,0269 0,0453
6 honapos hozam  0,0893 8,6526  0,0000  0,0690 0,1095
12 honapos hozam  0,2041 11,1524 0,0000  0,1683 0,2400

A tablazat valamennyi 1994.01.01 és 2023.12.31 kozott a BET-en kereskedett, forintban denominalt részvény
koziil azok 1, 2, 3, 6 és 12 havi atlagos hozamainak 0-tdl valo eltérését vizsgalja, amelyek a havi zar6 ar és az
52 hetes csucs kozelsége alapjan a részvények felsé 30%-ba tartoztak az adott honapban. A t-értékek, a p-
értékek ¢és a konfidenciaintervallumok az adott id6tavra vonatkozo atlagos hozamot és a 0-t dsszehasonlitd

Student-féle, kétoldalu, egymintas t-teszt eredményeit mutatjak be.

Az eddigi megallapitasokat kiegészitendo, a vizsgalat targyanak elsddleges alanyat
képzbé Gydztesek csoportjaval kapcsolatban megvizsgaltam, hogy vajon a hozamok statisz-
tikailag is szignifikdnsak-e. A 2. tablazat igy a Gyodztesek 1, 2, 3, 6 és 12 havi hozamainak
0-t6l valo eltérését mutatja be. A tablazat eredményei alapjan latszik, hogy 1%-0s szignifi-
kanciaszinten minden vizsgalt idéintervallumon igaz az a megallapitas, hogy a Gydztesek
atlagos hozama magasabb értéket vesz fel a nullanal. Ez alapjan megallapithat6, hogy az 52
hetes csucs alapjan torténd kereskedés altalanosan profitabilis a magyar részvénypiacon. A
stratégia alkalmazasaval az egy honapos atlagos hozam 30 év adatai alapjan 0,98%, mig a
6 havi hozam 3,61%, az 1 éves pedig 20,41%.

Az eddigi eredmények a januar hatds kordbban felvazolt okokbdl torténd kiszlirése
utan is megalljak helyiiket. Az 6t vizsgalt lejarat hozamait a januar-hatas kezelése (1 havi
januari hozamokat a maradék 11 honap atlagos 1 havi hozamaval helyettesitettem) utan
mutatja be a 3. tablazat. Az atlagok alakuldsanak vizsgalata soran megtigyelhetd, hogy to-
vabbra is igaz, hogy a Gy06zteseknél minden lejaraton jobban teljesitenek a Koztesek, naluk
pedig a Vesztesek. A GyOztesek és Vesztesek atlagos hozamai kdzotti kiilonbség tovabbra
is szignifikans (1 és 2 honapos tartasi id6 mellett 5%-os szignifikanciaszinten; 3, 6 és 12
honapos tartdsi 1d6 mellett 1% szignifikanciaszinten). A januar havi hozamok a Neszveda
¢s Simon (2021) tanulmanya alapjan vartaknak megfelelden atlagon feliiliek az eredmények
alapjan, ugyanis minden lejaraton csokkentek az atlagos hozamok. Ezen tul tovéabbra is jel-
lemzd, hogy a medidn értékek esetén az 52 hetes cstcs jelenségét alatdmasztd tendencia

lathato: a Gydztesek jobban teljesitenek, mint a Koztesek és a Vesztesek.
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3. tablazat. Az 1, 2, 3, 6 és 12 havi hozamok leiré statisztikai csoportok
szerint: januar havi adatok nélkiil. Sajat szerkesztés.

1 honapos hozamok

Csoport Atlag Median Variancia  Ferdeség  Cslicsossag
Gybztesek  0,0092 0,0036  0,1490 11,6891  355,9837
(-2,2005)™

Koztesek 0,0113 0,0032  0,1460 5,4072 78,9930
Vesztesek 0,0222 0,0000 0,3576 20,4119 721,6219
2 honapos hozamok

Csoport Atlag Median  Variancia  Ferdeség  Cslicsossag

Gyoztesek  0,0230 0,0052  0,2403 11,9262  274,4737
(-2,4320)"

Koztesek 0,0207 0,0000 0,2177 5,8458 88,5853

Vesztesek  0,0440 -0,0167 0,5145 13,7649  321,1647

3 hénapos hozamok

Csoport Atlag Median  Variancia  Ferdeség  Cslicsossag

Gyoztesek  0,0339 0,0095 0,2915 10,5353  207,1656

(-2,9257)""
Koztesck  0,0349 0,0000 0,3511 16,1736  498,7400

Vesztesek  0,0637 -0,0250 0,6408 13,3256  311,5999
6 honapos hozamok
Csoport Atlag Median  Variancia  Ferdeség  Cstlicsossag

Gybztesck  0,0852 00195  0,6503 21,3026  698,6786
(-2,9257)™"
Koztesck  0,0683 0,0026  0,6408 24,2422 924,0215

Vesztesek  0,1512 -0,0339 1,3056 14,0655  278,6733
12 honapos hozamok
Csoport Atlag Median  Variancia  Ferdeség  Cslicsossag

Gydztesck  0,1867 00396 1,1287 17,3962  477,0068
(-4,0583)™"

Kozteseck  0,1593 00162 1,3825 23,5938  809,1388

Vesztesek  0,4058 -0,0387  3,2170 15,9408  321,6825

Megjegyzés:  ***  1%-on szignifikdns, ** 5%-on szignifikdns, * 10%-on szignifikans.

A tablazat valamennyi 1994.01.01 és 2023.12.31 kozott a BET-en kereskedett, forintban denominalt részvény
havi hozamadatainak leir6 statisztikait mutatja be, a havi zar6 ar 52-hetes cstcshoz vald kozelsége alapjan
csoportositva (Gyoztesek: felsé 30%, Vesztesek: also 30%, Koztesek: kozépsd 40%). A Gydztesek atlagai
alatt zarojelben szerepelnek a Welch-féle t-teszt mutatdjanak értékei, melyek a Gy6ztesek €s Vesztesek havi
atlagos hozamai kozotti kiilonbség szignifikanciajat jeldlik. A januar-hatas kiszlrése érdekében a januar havi

hozamoktol az adatsor megtisztitasra kertilt.

3. abra.
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A 6 hénapos BET részvényhozamok az 52 hetes csticshoz valo kozelség szerint csopor-

tositva (1994-2023) (minden érték). Sajat szerkesztés.

30

20 . Csoport
Gydztesek
Koztesek

Vesztesek

6 hénapos hozam (%)

0.00 0.25 0.50 0.75 1.00
Havi utolso ar kdzelsége az 52 hetes csticshoz (%)

Az dbra valamennyi 1994.01.01 és 2023.12.31 kozott a BET-en kereskedett, forintban denominalt részvény 6
hénapos hozamait abrazolja az adott havi utolsd ar 52 hetes csticshoz valo kozelsége alapjan csoportositva
(Gyoztesek: felsé 30%, Vesztesek: als6 30%, Koztesek: kozépsé 40%). Az abran minden hozam-érték meg-
jelenik.

Az eredmények értelmezését a grafikus abrdzolds tovabb segiti. Mivel tanulma-
nyomban késébb azt az 52 hetes cstcs stratégiat fogom elemezni, amely az adott havi utolsé
ar 52 hetes csucshoz vald kozelsége alapjan vasarolja, majd 6 honapig tartja az adott rész-
vényt a portfolioban. gy a 3. dbra kizarolag a 6 honapos hozamok alakuldsat mutatja a
kozelség értékeinek fliggvényében. Az 4bra alapjan megallapithatd, hogy a 6 honapos ho-
zamok igen kozel alakulnak a nullahoz, néhany kiugro értéket leszamitva. A 6 hénapos ho-
zamok alakulasanak egyértelmi trendje a kozelség értékei alapjan nem rajzolddik ki az 6sz-

szes értéket tekintve.

4. tablazat.

A 6 hénapos hozamok és a kozelség kapcsolata a teljes adatsoron (egyvaltozos linearis

regresszio). Sajat szerkesztés.

Valtozd Koefficiens St. hiba t-értek p-érték
Metszéspont 0,1462 0,0282 5,1759 0,0000
Kozelség -0,0506 0,0372 -1,3580 0,1745
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A tablazat valamennyi 1994.01.01 és 2023.12.31 kozott a BET-en kereskedett, forintban denominalt részvény
6 honapos hozamai és a havi zard ar 52 hetes cstucshoz valo kozelsége kozotti kapesolat kozott lefutatott

egyvaltozos linearis regresszid eredményeit mutatja be.

A 3. dbran megjelenitett trendvonal képletét az 4. tdblazat tartalmazza. Az adatok
egyvaltozos linearis regresszid lefuttatasaval késziiltek. Az eredmények szerint a 6 honapos
hozam atlagosan 14,62%-0s, ha a kozelség értéke 0. Noha ez az eredmény 1%-on szignifi-
kans, a gyakorlatban értelmezhetetlen (0 Ft nem lehet a havi utolso ar). A kozelség egység-
nyi ndvekedésével a 6 honapos hozamok atlagosan 5,06%-kal csdkkennek, igy az 52 hetes
csticcsal megegyezd zaro ar esetén atlagosan 9,56%-o0s 6 honapos hozamra lehet szamitani.
Ez az eredmény azonban egy konvencionalis szignifikanciaszinten sem szignifikans (p =
0,1745), igy az adatok alapjan nem jelenthet6 ki, hogy a havi utolso6 arak 52 hetes csucshoz

val6 kozelsége szignifikdnsan magyaraznd a 6 honapos hozamok alakulasat.

4. abra.
A 6 hénapos BET részvényhozamok az 52 hetes csticshoz valo kozelség szerint csopor-

tositva (1994-2023) (1. és 99. percentilis kozotti értékek). Sajat szerkesztés.
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Az &bra valamennyi 1994.01.01 és 2023.12.31 kozott a BET-en kereskedett, forintban denominalt részvény 6
hoénapos hozamait abrazolja az adott havi utolsé ar 52 hetes csucshoz vald kozelsége alapjan csoportositva
(Gyoztesek: fels6 30%, Vesztesek: alsd 30%, Koztesek: kozéps6 40%). Az abra a 6 honapos hozam-értékek

koziil csak az 1. és 99. percentilis koz¢é tartozokat jeleniti meg.
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Amennyiben az elemzett 6 honapos hozamok korét lesziikitjiik az 1. és a 99. percen-
tilis koz¢é, egészen mas eredményt kapunk. Ezt grafikusan jeleniti meg a 4. dbra. Az abra
alapjan latszik, hogy a kiugro értékek elhagyasa utan a 6 honapos hozamok lathatéan néve-

kednek a havi utols6 ar 52 hetes csucshoz valé kozelségének ndvekedése esetén.

. tablazat.
A 6 honapos hozamok és a kozelség kapcsolata az 1. és a 99. percentilis kozotti hoza-

mokra sziikitve (egyvaltozos linearis regresszid). Sajat szerkesztés.

Valtozo Koefficiens St. hiba t-érték p-érték
Metszéspont 0,0157 0,0116 1,3509 0,1768
Kozelség 0,0564 0,0153 3,6997 0,0002

A tablazat valamennyi 1994.01.01 és 2023.12.31 kozott a BET-en kereskedett, forintban denominalt részvény
6 honapos hozamainak 1. és 99. percentilis kozotti értékei és a havi zard ar 52 hetes cstcshoz valo kozelsége

kozotti kapesolat kozott lefutatott egyvaltozos linearis regresszid eredményeit mutatja be.

Ezt tdmasztja al4 az 5. tdblazatban bemutatott lineéris regresszidos modell, amely a
4. abran lathat6 trendvonal adatait tartalmazza. Az eredmények szerint ha a kozelség értéke
(a gyakorlatban értelmezhetetlen modon) 0, akkor a 6 honapos hozam atlagosan 1,57%-0s.
Az eredmény egy konvenciondlis szignifikanciaszinten sem szignifikans, igy nem megalla-
pithatd, hogy az kiilonbdzne a nullatdl. A kozelség egységnyi novekedésével a 6 hdnapos
hozamok az adatok alapjan atlagosan 5,64%-kal névekednek, igy az 52 hetes csticcsal meg-
egyezd zaro ar esetén atlagosan 7,21%-os 6 honapos hozamra lehet szdmitani. Ez az ered-
mény 1%-os szignifikanciaszinten szignifikdns, igy az eredmények alapjan noha az nem
allapithaté meg, hogy pontosan milyen értéket vesznek fel a 6 hdnapos hozamok adott ko-
zelségi érték mellett atlagosan, a kozelség novekedése egyértelmiien a 6 hdnapos hozamok
novekedésével jar.

A teljes adatsor, illetve a 6 havi hozamok 1. és 99. percentilis kozotti tartomanya
elemzésének eredményei latszolag ellentmondanak egymasnak. Minderre a magyarazat a
kiugré értékekben keresendé: a BET-en a vizsgalt 30 év alatt foként az 52 hetes maximum-
tol inkabb a nagyobb tavolsagra 1évo zard értékkel rendelkezd részvények értek el kiugrdéan
magas hozamokat ¢l év leforgéasa alatt.

A tovabbiakban a stratégia szimulacidja soran a teljes adatsor marad hasznélatban,
hiszen a kereskedés szimuldcionak 1étjogosultsdgat gy6zné le az a megoldas, ha a kiugro
értékeket elemzésem soran kisziirném az adatok koziil. Ennek oka, hogy a valosagban a

korabban bemutatott stratégidk kovetése kozben eldre nem lathato, hogy a befektetd éppen
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kiugroan magas hozamu, vagy az atlag koriil alakuld befektetéseket tesz, tehat barmilyen
eredmény csak egy elméleti értéket, mintsem a gyakorlatban realizalhato atlagos hozamot
eredményezne.

A korabban bemutatott, George és Hwang (2004) altal bevezetett és szdmos szerzd
altal atvett (pl. Malin és Bornholt, 2010) stratégiat mind a Gydztesekre, mind a Vesztesekre
értelmezve szimuléltam.

A Gyozteseket vasarlo stratégia havi hozamait az 5. dbra, mig a Veszteseket vasarlo
stratégia atlagos hozamait a 6. dbra mutatja be. Mindkét stratégia havi hozamainak leir6
statisztikai a 6. tablazatban talalhatok. A két abran csak a -0,4 és a 0,4 kozotti havi hozamok
kertiltek feltiintetésre, azok Osszehasonlitasanak megkonnyitése végett. Mind a Gydztes,
mind a Vesztes stratégia havi hozamainak eloszldsa az abra és az adatok alapjan jobbra
ferde, balra elnytld. A Vesztes stratégia atlagos havi hozama (2,19%) jéval nagyobb, mint
a GyoOztes stratégiaé (1,52%).

Ahogy az 1. és a 3. tablazat esetén az Osszes 1, 2, 3, 6 és 12 havi hozamok esetén
megallapitasra kertilt, hogy a Gy6ztesek havi hozamainak median értéke magasabb a Vesz-
tesékénél, az a 4. tdblazat alapjan a két stratégia gyakorlati szimulacioja esetén is igaz.

A 6. tablazat ezen kiviil 0sszehasonlitds gyanant feltiinteti a BUX index adatait is.
Ez alapjan az latszik, hogy a mindkét stratégia magasabb atlagos havi hozammal rendelke-
zik, mint a piaci index, azonban annak median értékei joval magasabbak, mint a két vizsgalt
stratégiaé (BUX: 1,61% > GyOdztes: 1,03%; Vesztes: 098%).

A két vizsgalt stratégia ¢s a BUX index havi atlagos hozamai kozotti kiilonbség je-
lentdségét az 7. tablazat mutatja be. Az 6sszehasonlitdsok elvégzéséhez kétoldalt Welch-
féle t-tesztet végeztem el. A p-értékek alapjan az latszik, hogy egyik stratégia, illetve index

atlagos havi hozama nem kiilonbdzik szignifikdns mértékben a masikétol.
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5. abra.

A Gyézteseket vasarlo stratégia havi hozamainak eloszlasa. Sajat szerkesztés.
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Az abra a George és Hwang (2004) Gydzteseket (adott honapban a felsé 30%-ba tartozo6 részvény a havi zard
ar 52 hetes csticshoz valo kozelsége alapjan) vasarld, majd azokat a legutols6 gy6ztes honap utanig szamitott
6. honapig a portfolioban tartd stratégia atlagos havi hozamait és azok szamat mutatja be valamennyi
1994.01.01 és 2023.12.31 kozott a BET-en kereskedett, forintban denominalt részvény korében vizsgalva. A

grafikonon a -0,4 és 0,4 kozotti értékek keriiltek bemutatasra a vizualis 6sszehasonlithatosag céljabol.

6. abra.

A Veszteseket vasarlé stratégia havi hozamainak eloszlasa. Sajat szerkesztés.
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Az abra a George és Hwang (2004) Gyozteseket (adott honapban a felsé 30%-ba tartozo részvény a havi zard
ar 52 hetes csucshoz valo kozelsége alapjan) vasarld, majd azokat a legutolsé gydztes honap utanig szamitott
6. honapig a portfolioban tartd stratégia atlagos havi hozamait és azok szamat mutatja be valamennyi
1994.01.01 és 2023.12.31 kozott a BET-en kereskedett, forintban denominalt részvény korében vizsgalva. A

grafikonon a -0,4 és 0,4 kozotti értékek keriiltek bemutatasra a vizualis 6sszehasonlithatosag céljabol.
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6. tablazat. A Vesztes és Gyéztes portfoliok és a BUX index havi hozamainak leir6
statiszikai.

Vesztesek GyO0ztesek BUX
Atlag 0,0219 0,0152 0,0141
Median 0,0098 0,0103 0,0161
Variancia 0,0103 0,0037 0,0067
Ferdeség 2,0806 1,0964 0,7900
Cslcsossag 9,4077 5,7331 8,2343
St. Hiba 0,0053 0,0032 0,0043

A tablazat a George és Hwang (2004) Gy6zteseket (Veszteseket) (adott honapban a felsd (alsd) 30%-ba tartozd
részvény a havi zard ar 52 hetes cstcshoz valo kozelsége alapjan) vasarld, majd azokat a legutolso gyoztes
(vesztes) honap utanig szamitott 6. honapig a portfolidban tartd stratégia atlagos havi hozamait, illetve a BUX
index havi 4tlagos hozamait mutatja be valamennyi 1994.01.01 és 2023.12.31 kozott a BET-en kereskedett,

forintban denominalt részvény korében vizsgalva.

7. tablazat. A Gyoztes és Vesztes portfoliok és a BUX index havi atlagos hozamainak
osszehasonlitdsa. Sajat szerkesztés.

Gyoztesek v. BUX  Gyodztesek v. Vesztesek ~ Vesztesek v. BUX

Atlag (1) 0,0152 0,0152 0,0219
Atlag (2) 0,0141 0,0219 0,0141
t- érték 0,2108 -1,0654 1,1293
p-érték 0,8331 0,2871 0,2592
Paraméter 660,3967 586,5316 688,4844
Also konf. int.

(95%) -0,0094 -0,0189 -0,0057
Fels6 konf. int.

(95%) 0,0117 0,0056 0,0213

A tablazat a George és Hwang (2004) GyOzteseket (Veszteseket) (adott honapban a felsé (alsd) 30%-ba tartozo
részvény a havi zar6 ar 52 hetes csticshoz valo kozelsége alapjan) vasarld, majd azokat a legutolso gyoztes
(vesztes) honap utanig szamitott 6. honapig a portfolidban tarto stratégia atlagos havi hozamait, illetve a BUX
index havi atlagos hozamait Osszehasonlitdé Welch-féle t-tesztek eredményeit mutatja be valamennyi

1994.01.01 és 2023.12.31 kozott a BET-en kereskedett, forintban denominalt részvény korében vizsgalva.

Ezen adatok alapjan tehat nem allapithatdé meg, hogy barmely stratégia kovetése
egyértelmiien jobb befektetdi dontésnek mindsiilne, mint a masik stratégia, vagy az index
kovetése. Az eredmény ellent mond a téma kutatasaban széles korben elfogadott nézetnek,
miszerint a fejlett gazdasdgokban, és ezen beliil Magyarorszagon is, a Gydztes stratégia do-
minalja a Vesztest (pl. George és Hwang, 2004; Gupta, Locke és Scrimgeour; 2010).

A tovabbi 0sszehasonlitas érdekében a két stratégia €s az index Gsszehasonlitasat

ezért azok kumulativ hozama alapjan is elvégeztem.
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7. abra.
A Gyoztes és Vesztes stratégia, illetve a BUX kumulalt hozama (1994-2023).

Sajat szerkesztés.
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Az abra a George és Hwang (2004) Gydzteseket (Veszteseket) (adott honapban a felsd (als6) 30%-ba tartozd
részvény a havi zar6 ar 52 hetes csucshoz valo kozelsége alapjan) vasarld, majd azokat a legutolso gydztes
(vesztes) honap utanig szamitott 6. honapig a portfolidban tarto stratégia atlagos havi hozamait, illetve a BUX
index kumulalt hozamat mutatja be valamennyi 1994.01.01 és 2023.12.31 kozott a BET-en kereskedett, fo-

rintban denominalt részvény korében vizsgalva.

A GyOztes és Vesztes stratégia, illetve a BUX kumulalt hozamat a teljes vizsgalt
id6szakban a 7. abra mutatja be. Mig a Vesztes stratégia 30 év alatt az egységnyi befektetést
(egyenld stulyozéssal) 482,63-szorosara novelte, addig a Gydztes stratégia 122,65-sz010s
novekedést tudott elérni. Mindkét stratégia joval felillmulja a BUX index teljesitményét az
idészakban, ami csak 46,95-szordsére novelte az egységnyi befektetett 6sszeget 1990.01.01
€s 2023.12.31 kozott. Kiilonosen érdekes az eredmény, hiszen az atlagos és median havi
hozamok adataibol nem ez rajzolddott ki, azok kozott a kiillonbség nem volt szignifikans
(lasd: 7. tablazat).

A jelenség hatterében az allhat, hogy mind a Gydztes, mind a Vesztes stratégia Szi-
mulaciodja esetén torténtek kiemelkedden profitabilis befektetések (pl. a Vesztes stratégia
legmagasabb adott részvényen elért hozama 5140,74%-o0s volt 17 honap alatt, ami atlagosan

302,39%-0s havi hozamot jelent). A honapban tartott részvények hozamainak atlagolasa
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utan is voltak esetek kiugréan magas hozamokra (pl. a Vesztes stratégia legmagasabb havi
hozama 72,33%-o0s, mig a GyOztes stratégia¢ 37,46%-os volt). Ez a magyar tékepiacon
egyébként nem feltétleniil meglepd. A BUX index legmagasabb havi hozama példaul 1996
januarjaban 35,26%-os volt, de a gazdasagi viszonyok konszoliddlodéasat kovetden, még
2020 novemberében is elérte a 20,14%-0t.

A 7. ébra alapjan megallapithato, hogy egyik stratégia sem dominalta azonban a tob-
bit egyértelmiien. A Vesztes stratégia dominancidja csupan 2017 kozepétdl valt egyértel-

muvé, a Gyoztes stratégia pedig 2018-ig rendre rosszabbul teljesitett, mint a BUX index.

8. abra.
A Gyoztes és Vesztes stratégia, illetve a BUX Kkumulilt hozama (1994-2017).

Sajat szerkesztés.
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Az abra a George és Hwang (2004) Gydzteseket (Veszteseket) (adott honapban a felsd (alsd) 30%-ba tartozo
részvény a havi zar6 ar 52 hetes csucshoz valo kozelsége alapjan) vasarlo, majd azokat a legutolso gydztes
(vesztes) honap utanig szamitott 6. honapig a portfolioban tarto stratégia atlagos havi hozamait, illetve a BUX
index kumulalt hozaméat mutatja be valamennyi 1994.01.01 és 2017.01.31 kozott a BET-en kereskedett, fo-

rintban denominalt részvény korében vizsgalva.

A Vesztes stratégia egyértelmii dominancidjat megel6zd idészakot a 8. dbra mutatja
be, a vizsgalatot a 2017.01.31 el6tti idészakra sziikitve. Az abran jol lathato, hogy egészen

2006-ig a BUX index jobban teljesitett, mint a vizsgalt stratégiak, amelyek a késébbi diffe-
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rencialodas tekintetében meglepd moédon mondhatni fej-fej mellett haladtak. Az az ered-
mény, miszerint a magyar gazdasag tranzicios periddusaban a Gydztes stratégia rosszabbul
teljesitett, mint a piaci index, kiegésziti Malin €s Bornholt (2010) eredményét, miszerint a
stratégia a fejlodo gazdasagokban nem profitabilis. Az én eredményeim szerint noha a stra-
tégia profitabilis volt a vizsgalt id6szakban, annak profitabilitasa jelentésen elmaradt a tézs-
deindex alakulasa alapjan elvarhaté mértéktol.

2006-ot kovetden a Vesztes stratégia teljesitett jellemzden a legjobban, azonban igy
is adodtak olyan id6épontok, amikor a BUX index kozel olyan jol, vagy jobban teljesitett a
kumulalt hozamok tekintetében.

Ezen adatok alapjan sem allapithaté meg tehat egyértelmiien, hogy 30 éves idétavon
a Qydztes vagy Vesztes stratégia altalanossagban jovedelmezébbnek szamitana, mint a ma-
sik, vagy akér az index kdvetése —noha 2017 ¢€s 2023 kozott a Vesztes stratégia kifejezetten
jobban teljesit, mint a masik két felvazolt lehetoség.

A Vesztes stratégia elmult években tapasztalhatdo dominancidja alatdmasztja Lakatos
(2016) és Neszveda és Simon (2021) eredményeit, miszerint a Budapesti Ertéktézsdén meg-
figyelhetd a reverzid jelensége: a korabban alulteljesité részvények késobb feliilteljesitoveé
valnak — noha ebben az esetben nem a momentum alapjan, hanem a havi utolsé ar 52 hetes
csucshoz valo kozelsége alapjan lett megallapitva, hogy melyik részvény szamit jol vagy
mentum stratégidkkal szemben azonban az 52 hetes cstics stratégia esetén a jelenség ered-

ményeim alapjan mar a 6 honapos tartasi periodus esetén is jelentds.
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7. OSSZEFOGLALAS

Tanulmanyomban az 52 hetes cstcs jelenségét vizsgaltam a Budapesti Ertéktézsdén
1994.01.01 és 2023.12.31 kozott kereskedett valamennyi, forintban denomindlt részvény
korében. Arra kerestem a valaszt, hogy létezik-e a Budapesti Ertékt6zsdén az 52 hetes cstics
jelensége, illetve profitabilis-e az arra épit0 kereskedési stratégia.

A vizsgalatot George és Hwang (2004) mérfoldkdnek szamito tanulmanyara alapoz-
csucshoz 30% legkdzelebbi (tavolabbi) ho végi részvények megvétele), majd az utolso ilyen
periodustol szamitott 6 honapig torténd tartasa, sulyozatlan portfoliok hasznalataval). Vizs-
géalatom soran a részvények arvaltozasan elérhetd 1, 2, 3, 6 és 12 havi profitjat vizsgaltam,
a szimulacion tul leir6 €s induktiv statisztikai eszkdzokkel, valamint grafikonos dbrézolas
segitéségével.

A BET-en a képzett Gy6ztes és Vesztes csoportok hozamaira mind az 6t vizsgalt le-
jaraton igaz volt, hogy a Veszteseké szignifikansan magasabb, mint a Gydzteseké, azonban
a Gydztesek medianja meghaladta a Vesztesekét. Ez az 52 hete csucs jelenségével ellentétes
eredmény a kiugré értékekkel magyarazhato. A teljes adatsoron elemezve a féléves hoza-
mokon ¢€s az 52 hetes csucshoz valo kozelségen elvégzett linearis regresszid meredeksége
negativ (noha statisztikailag nem szignifikans), viszont a hozamok 1. és 99. percentilis k6zé
szlikitése utan pozitiv (5,64%) €s 1-on szignifikans (p = 0,0002). Az adatok tisztitasa utan
tehat az 52 hetes csucs jelensége 1étezik a magyar részvénypiacon, azonban a teljes vizsgalt
adatsor esetén ez mar nem allapithatd6 meg egyenlden, kiilondsen a Vesztesek valamennyi
vizsgalt lejaraton a Gyodztesekénél szignifikdnsan magasabb atlagos hozamai miatt. Ered-
ményem ellent mond a témaval kapcsolatos legfébb tanulmanyok azon megallapitasanak,
hogy a fejlett gazdasagokban a GyOztes stratégia dominalja a vesztest (pl. Malin és
Bornholt, 2010; George és Hwang, 2004; Bhootra ¢s Hur, 2013).

A teljes adatsor elemzése sordn a janudr-hatas jelenségét is vizsgaltam az 52 hetes
csucs jelenségével 0sszefiiggésben. Eredményem alatdimasztja Neszveda és Simon (2021)
eredményét, miszerint a janudr havi hozamok atlagon feliiliek a magyar tékepiacon, ugyanis
minden vizsgalt csoport €s lejarat esetén csokkentek az atlagos hozamok a januar havi ho-
zamok kisziirésének elvégzése utan.

crer

vizsgalo elemzés eredményével analdog mdodon a Vesztes stratégia dtlagos hozama magasabb

27



a Gyo6ztesénél, ebben az esetben azonban a kiilonbség nem volt szignifikans. Mindkét stra-
tégia atlagos havi hozama feliilmulta a BUX index atlagos hozamat a vizsgalt idétavon,
azonban a kiilonbség itt sem szignifikans. A szimulaciokbol kapott kumulalt hozamok 6sz-
szehasonlitasa alapjan nem allapithat6 meg egyértelmiien, hogy valamelyik stratégia hosz-
szutavon jobban teljesitene a masiknal (2006-ig a BUX index mindkettdt dominalta, 2017-
ig a Vesztes és a BUX index hozamai kozel voltak egyméshoz, 2017 6ta a Vesztes stratégia
egyértelmiien dominal). Nem allapithaté meg tehat, hogy az 52 hetes csucs jelensége, vagy
annak ellentéte (a Vesztes stratégia dominancidja) egyértelmiien dominans befektetési stra-
tégianak szamitana-e a magyar részvénypiacon.

A vizsgalt befektetési stratégidk eredményességének valtozasa a magyar gazdasag
tranzicios iddszakaban, kiegésziti Malin és Bornholt (2010) fejldd6é gazdasagokban az 52
hetes csucs stratégia veszteségességérol szolo eredményét (a magyar esetben profitabilis, de
rosszabbul teljesit, mint a tdzsdeindex).

A Gyoztes stratégia minden vizsgalt lejaraton pozitiv atlagos havi hozamu volt, to-
vabba a szimulacid soran is végig pozitiv hozamt maradt (kumulalt hozam 30 év alatt:
122,65). Megallapithato, hogy a Gy0ztes stratégia alkalmazasa profitabilisnak szamit a Bu-
dapesti Ertéktzsdén a vizsgalt, 30 éves id6szakban, azonban a Vesztes stratégia dominan-
cidja és egészen 2018-ig a BUX jobb teljesitménye miatt nem jelenthetd ki, hogy az 52 hetes
csucs jelensége létezne a Budapesti Ertéktézsdén. A Vesztes stratégia dominanciaja azon-
ban megerdsiti Lakatos (2016), illetve Neszveda és Simon (2021) eredményeit a magyar
piacon tapasztalhat6 reverzios jelenséggel kapcsolatban.

Osszefoglalva tehat nincs egyértelmii bizonyiték az 52 hetes cstics jelenségének léte-
zésére a Budapesti Erzéktézsdén kereskedett részvények korében. Bizonyos adatok a jelen-
ség létezését megerdsitik, masok kétségbe vonjak. Az 52 hetes csucs stratégia profitabilita-
sara tovabba statisztikai szignifikancidval biré eredményt nem kaptam, a kereskedési szi-
mulaci6 eredményei alapjan pedig noha profitabilis, megbizhatatlanul teljesit a BUX index-
hez képest. Ezen tul kiilonosen érdekes eredmény, hogy a Vesztes stratégia gyakran domi-

nalja a Gydztest.
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8. LIMITACIOK, TOVABBI KUTATASI IRANYOK

Kutatasomban a vizsgalt 52 hetes csucs stratégidkat (Gydztes, Vesztes) sulyozatlanul, 6 ho-
napos tartasi idé mellett vizsgaltam. Erdemes lehet ezeket kiilonboz6 sulyozasok mellett, s
kiilonbozo lejaratokon vizsgalni.

A tanulmany szdmos eredménye alapjan az latszik, hogy a Vesztes stratégia jobban teljesit-
het a magyar részvénypiacon, mint a Gydztes. Ennek tovabbi vizsgalata, okainak feltarasa,
illetve sziikitett adatokon torténd ellendrzése tovabbi kutatasi irdnyként szolgalhat. Ide kap-
csoloddan a kockazattal korrigalt hozamok kiszamitasa és elemzése nem képezte targyat
tanulmanyomnak, igy ennek elvégzése kiegészithetd a tanulmany eredményeit.

A tanulmany a Budapesti Ertéktézsde 30 évnyi kereskedési adatait hasznélta fel, azonban
az iddszak alatt jelentdsen megvaltozott a magyar gazdasag szerkezete, illetve a befektetdi
attitlid is jelentds valtozason mehetett keresztiil, igy érdemes lehet ezeket figyelembe véve
kiilonb6z6 id6szakokra kiilon elvégezni az 52 hetes csucs jelenségének és az azt hasznald

stratégiak eredményességének elemzését.
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