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A szezonalis depresszio hatasa a részvénypiaci
hozamokra*

Kégl Virdg® — Petroczy Dora Gréta

A tanulmdnyban a szezondlis depresszio mértéke és a részvényindexek hozamai
kézotti statisztikai kapcsolatot elemezziik. Az elemzéshez két egyesiilt dllamokbeli
és Ot eurdpai tézsde részvényindexeinek napi hozamdt vizsgdljuk OLS-regresszio
segitségével. Az elemzés statisztikailag szignifikdns kapcsolatot mutat a szezondlis
depresszid és a hozamok vdltozdsa kézétt. A redukdlt forma korldtozott felhaszndldsi
lehetdsége miatt azonban mindez csupdn a szezondlis depresszié és a hozamok
kézétti kapcsolatot igazolja, oksdgi kapcsolathoz tovdbbi megfigyelések bevondsdra
lenne sziikség.
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1. Bevezetés

Tanulmanyunkban a viselkedési pénziigyek egyik részteriiletére, a szezonalitdsra
és a befektetdi hangulatra, illetve utébbi részvénypiaci hatdsdra fékuszalunk.
A viselkedési pénzligytan a klasszikus pénzligyekhez képest ujfajta, korabban
figyelmen kivil hagyott néz6pontot érvényesit az alkalmazott pszicholdgiara
épitve, és bizonyos kognitiv torzitasokbodl képes olyan kovetkeztetéseket levonni,
melyek segitségével egyes pénzligyi és gazdasagi anomalidk és jelenségek jobban
magyarazhaték, mint a klasszikus pénziigyi modellekkel.

A kiilonb6z6 pénziigyi piacok arfolyamelemzései magyardzé és predikcios céllal is
rendelkezhetnek. A tanulmdnyban vizsgalt szezondlis depresszio feltételezhet6en
csOkkenti a befektet6k kockdzatvallaldsi hajlanddsagat. Ennek hatasat probalja meg
kimutatni Kamstra et al. (2003), részvényindexek hozamat vizsgalva. Ez egyfeldl
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magyarazderdével is bir, hiszen a hozamok valtozdsdnak egy részérdl kisérelnek
meg informaciét szolgalni. Emellett — amennyiben a szezonalis depresszid hatasa
valéban statisztikailag kimutathaté hatassal bir a részvényhozamokra — a szezondlis
depresszio mértékének figyelembevétele egy sikeres kereskedési stratégia részét is
képezheti az egyes t6zsdéken.

A téma relevanciaja tobb tényez6bdl is fakad. A viselkedési pénziigyekkel kapcsolatos
ismeretek, noha a pénziigyi szakirodalom elfogadott tudomanyos narrativajat adjak,
még szamos feltérképezetlen terilettel rendelkeznek. Ennek egy részét képezi
a befektetGi érzelmekkel és hangulattal, illetve a kiilonb6z6 szezondlis hatasokkal
foglalkozo kutatdsok sora. Kamstra et al. (2003) tanulmanya tébb olyan kutatast is
meghatarozott, amely a szezonalis depresszidt azonos mddon, az éjszakak hosszabdl
vezette le, igy érdemes az altala hasznalt modszertant és elméleti megfontolast
részletesen vizsgalni.

Kutatdsunk aktualitdsat aldtdmasztja a klimavaltozds és a kdézhangulat, illetve
a részvénypiacok kozotti kapcsolat is. A melegedd id6 fokozza a mentalis
problémakat, a depresszid kockazatat (Palinkas — Wong 2020). Peillex et al. (2021)
példaul azt taldlta, hogy a parizsi t6zsdén a h6hulldmok jelentésen, 4—10 szazalékkal
csokkentik a kereskedési volument, Lanfear et al. (2019) pedig az extrém idGjarasi
jelenségek és a piaci anomalidk kozott taldlt kapcsolatot.

Jelen tanulmany célja kettds: (1) a mddszertani megfontolasok vizsgalata és
(2) a részleges, bizonyos modszertani valtozasokat eszkozl6 reprodukcid lesz.
A reprodukcié soran az eredeti regressziés modell médositasra keril kiilonb6zé
oksagi szempontok mentén, illetve a kivalasztott részvényindexek kozil kiemelt
hangsulyt kap a kbzép-eurdpai piac, a cseh és a lengyel t6zsde hozamain keresztiil.
Az eredeti tanulmany oksagi hianyossagaitdl fuggetlenil feltételezhet, hogy a jelen
tanulmany eredményei ahhoz kozelit6 és statisztikailag szignifikdns értékeket fognak
felvenni.

A SAD (Seasonal Affective Disorder), azaz a szezonalis depresszio kockazatvallalas-
csokkentd hatasanak vizsgdlata, illetve Kamstra et al. (2003) valamilyen szint(
reprodukcidja maig izgalmas kutatasi teriilet. A kézelmultban Skrinjari¢ (2018)
11 kelet-kozép-, illetve dél-kelet-eurdpai orszdgot vizsgdlt, és Horvatorszag,
Magyarorszag, Romania, Szerbia, Szlovakia és Ukrajna esetében szignifikans hatast
talalt. Skrinjaric et al. (2021) kifejezetten a horvat t6zsdére koncentralt, mig Skrinjari¢
(2022) profitabilis kereskedési stratégiat épitett a szezonalis depresszidra.

Az altalunk vizsgdlt hét t6zsdébdl harom esetben (NASDAQ, FTSE 10, DAX) kaptunk
szignifikdns eredményt arra, hogy az SAD hatassal lehet a t6zsdékre.

A mdsodik fejezetben bemutatjuk a viselkedési pénziigyekre vonatkozd
szakirodalmat. Ezt kovet6en, a harmadik fejezetben részletesen ismertetjik Kamstra
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et al. (2003) mddszerét, valamint az instrumentalis valtozé hasznalatanak feltételeit.
A negyedik fejezetben szerepelnek az elemzéshez kivalasztott részvényindexek és
a tanulmany elemzését megalapozé oksagi térkép, amellyel az elemzéshez hasznalt
OLS-regresszidohoz sziikséges kontroll- és magyarazovaltozok keriilnek tisztazasra.
Végiil a kapott eredményeket 6sszehasonlitjuk az eredeti tanulmany eredményeivel.
Tanulmdanyunk 6sszefoglaldssal zarul.

2. Szakirodalmi attekintés

A viselkedési pénziigyek megkozelitésébdl és eszkodztarabdl fakaddan a szakirodalom
Uj, médszertanilag megalapozott perspektivabél foglalkozik az érzelmek hatdsaval
kilonb6z6 dontési helyzetekben, példdul hogy empirikus elemzés soran
milyen kapcsolat mutathaté ki a hangulat és a részvénypiaci volatilitds vagy
a kockazatvallalasi hajlanddsag kozott. A viselkedési pénziigyek teriletén végzett
kutatasok alapjan az érzésekre és a hangulatra, illetve bizonyos emberi, kognitiv
sajatossagokra tekinthetiink informdciot tartalmazé valtozokként a pénziigyi elemzés
soran (lasd példaul: Tversky — Kahnemann 1974; Johnson — Tversky 1983; De Bondt
— Thaler 1985; Thaler 1999; Barberis — Thaler 2003, Barberis 2013).

J6l mutatja a téma relevanciajat, hogy a befektetdi hangulat vizsgalatahoz kapcsolddo
kutatdsok szdma 2016 és 2020 kozott tobb mint kétszeresére nétt az el6z6 6t
éves id6szakhoz képest. Kamstra és szerzétdrsai (2003) kutatdsa a szezonalitast
és érzelmeket a pénziigypiaci mozgasokkal 6sszekapcsold szakirodalom korai
részéhez tartozik. Késébb példaul Dowling — Lucey (2008) és Joéts (2012) is épit
a tanulmanyukra, ahogyan az Goodell et al. (2023) irodalomfeltardé elemzésébdl
kidertl. A viselkedési pénziigyek kutatdsdhoz a magyar szakirodalom is kapcsoladik,
példaul Golovics (2015) vagy Neszveda (2018) cikkeiben megjelenik a viselkedési
pénzigyek terlletének felvazoldsa Thaler munkassagdnak fényében, alapveté
fontossdgu viselkedési pénziigyi fogalmakat vezetve be.

2.1. A hangulat és érzelmek szerepe a befektetdi dontéshozatalban

A kovetkez6kben roviden ismertetjik a viselkedési pénziigyek elméleti
keretrendszerét, ezen beliil pedig a pénzigypiaci hozamokon megfigyelhetd,
szezonalis hatasokat vizsgalé tanulmanyokat és az egyéni befektets érzelmeit és
hangulatat vizsgdlod szakirodalmat. A befektetdk és fogyasztdk hangulata és annak
befolydsa dontéseikre meghatarozd jelentéségli téma. Bizonyos kutatasi iranyok
azonban mindmaig annak ellenére sem kapnak elég figyelmet, hogy a témaban
irédott szakcikkek eredményei nem mindig konzisztensek egymassal. Ez arra enged
kovetkeztetni, hogy a kérdés vizsgalatanak pontos modszertana még kidolgozatlan
(Goodell et al. 2023).
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2.1.1. Viselkedési pénziigyek

A modern pénziigyi modellek olyan koézgazdasagi modelleken alapulnak,
amelyek uralkodoé paradigmadja a neoklasszikus kdzgazdasagtan. A neoklasszikus
kozgazdasagtan f6 feltételezései szerint az egyének és a vallalatok 6nérdekkovetbek,
és a korlatozott er6forrasokat a legjobb tudasuk szerint prébaljdk optimalizalni.
Az emberek racionalis preferencidkkal rendelkeznek a lehetséges kimenetek vagy
természeti allapotok kozott. A preferenciakat hasznossagi fliggvények irjak le (lasd
példdul: Fama 1970; Markowitz 1952; Miller — Modigliani 1961). Természtesen
a neoklasszikus kozgazdasagi modelleket alapul vevé modern pénziigyi elméletekre
tdmaszkodd gondolkozdk sem tartjdk az emberi viselkedést és dontéshozatalt
tokéletesen racionadlisnak (Thaler 1999), azonban ezek a pénzigyi modellek
0sszességében véve elégtelennek bizonyultak arra, hogy bizonyos piaci jelenségeket
jél magyarazzanak. A viselkedési pénzligyi narrativa az 1970-es évek 6ta él kritikaval
a modern pénziigyi elméletekkel szemben (Tversky — Kahnemann 1974).

A viselkedési pénzligyek pszicholdgiai és pénziigyi ismereteket 6tvoz, De Bondt
— Thaler (1985) és Barberis — Thaler (2003) nyomdan szisztematikus torzitasokat
fedezhetiink fel és jobban megérthetjiik a pénzlgypiaci mozgasokat azaltal,
hogy a kognitiv pszicholdgia kisérleti eredményeinek segitségével feltételezziik
az irracionalitasnak egy specifikus formajat. A korldtozott racionalitds megértése
nagyrészt olyan kognitiv pszicholdgusok munkajanak készéonhetd, mint a mar
emlitett Tversky és Kahneman (1974), emeli ki Barberis és Thaler (2003). Az 6
kezdeti munkdjuknak és a tovabbi kutatéknak kdszonhetben a viselkedési pénziigyi
teriilet konkrét empirikus eredményekkel rendelkezik. Erre épitve katalogizalhatéva
valik a szisztematikus torzitasok és vélekedések sora, amelyek alapjan az emberek
elvarasokat alakitanak ki és dontéseket hoznak.

A viselkedési pénziigyek és tékepiaci anomalidk témadjaban magyar nyelven is
szllettek publikacidk. Molndr (2006) atfogd 6sszefoglaldasat adja a hatékony piacok
elméletére vonatkozo kritikdknak. A szezonalitasok koziil megemliti a januar- és
a hétvége hatast, az értékalapu anomaliak kozul pedig a P/E, és a kisvallalat hatast,
illetve a Value Line Investment Survey talanyt, amikor a befektetési tanacsadé
vallalat hirlevelébe keriil§ befektetések szokatlanul magas, abnormalis hozamokat
realizalnak.

Nagy és Ulbert (2007) a Budapesti Ertéktézsde legnagyobb kapitalizaciéju,
leglikvidebb részvényein végzett empirikus kutatasukban az el6bb emlitett szezonalis
és értékalapu anomadliak mellett irracionalis dontéseken alapulé ellentmondasokat
is vizsgdlt. 1996 és 2007 kdzotti adathalmazon vizsgalva azt talaltak, hogy a BET-
en is érvényesil a De Bondt és Thaler (1985) altal talalt reverzids jelenség, azaz
a korabban jol (rosszul) teljesitd részvények lesznek a kovetkezs idészakban a rosszul
(jol) teljesit6k. Naffa (2009) hasonldé tanulmanyaban azt talalta, hogy a befektetdk
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hajlanddk lemondani a varhaté hozam egy részérél olyan befektetésekért cserébe,
amelyek ellenallébak a piaci turbulencidkkal szemben.

Szintén a reverzids jelenséget vizsgélja a BET-en Lakatos (2016). Nagyobb, 1996 és
2015 kozotti adatbazison 6 is azonositotta a reverzié jelenségét, ugyanakkor azt
talalta, hogy az id6szak vége felé kozeledve a jelenség eltlinik. F6métor et al. (2017)
a fogyasztoi racionalitast korlatozé tényezdket foglalja 6ssze kdlcsonszerzédések
esetén. Kutasi et al. (2018) a magyar allampapir lakossagi befektetSinek
viselkedéstorzitd tényezGit vizsgalta.

2.1.2. A hangulat és érzelmek szerepe a befektetsi déntéshozatalban

A viselkedési pénziigyekben haszndlt korlatozott racionalitds jelenségének
részhalmazat adja az érzelmek szerepének megfigyelése a befektetdi
dontéshozatalban. A szakirodalomra tdmaszkodva azt lathatjuk, hogy az érzelmek
befolyasoljdk a jov6beli kilatdsok megitélését, lasd Johnson — Tversky (1983) és
Arkes et al. (1988), ezenkiviil a kockdzatok megbecslését is, ahogy Loewenstein et
al. (2001) és Slovic és szerz6tarsai (2004) is felhivjak ra a figyelmet.

Szamos tanulmdanyban mutattak ki a pozitiv és negativ érzelmek hatdsat a befektetdi
dontéshozatalra: a pozitiv (negativ) érzelmek motivaljak (demotivaljak) a befektetdi
kockazatvallalast (Iasd pl. Kuhnen — Knutson 2011). A koronavirus-jarvanyt kovetéen
tobb kutatd a Covid19 érzelmi hatdsai és a pénziigypiaci mozgasok kozott szignifikans
kapcsolatot figyelt meg. Subramaniam és Chakraborty (2021) a jarvannyal
kapcsolatos félelem és az arfolyamok kozotti hatdst vizsgalta. Chundakkadan és
Nedumparambil (2022) kutatdsa szerint ez az érzelmi hatas kozvetlenil kéthetd
a pénzigypiacokon megfigyelhet6 volatilitashoz.

Hirshleifer és Shumway (2003) a napfény és a részvényindexek hozama kozott taldlt
magas korreldciot, ami a raciondlis befektet6 képével nem egyeztethets 6ssze. Cao
és Wei (2005) a hémérséklet és a hozamok kozott ellentétes kapcsolatot talalt,
a nagyon meleg napokon a hozamok alacsonyabbnak bizonyultak. Az Egyesult
Allamokban a mormota napja koriil konzisztens és irracionalis optimizmus figyelhetd
meg a befektet6i magatartasban Shanaev et al. (2022) kutatésa szerint.

Dowling és Lucey (2008) és Joéts (2012) Kamstra et al. (2003) munkajara épitkezve
szignifikans kapcsolatot mutatott ki a szezonalis depresszid és a részvénypiaci arak
mozgasa kozott.

Jacobsen és Marquering (2008) részben cafolta Kamstra et al. (2003) és a Cao és Wei
(2005) eredményeit. Bar hosszabb id6tavot vizsgaltak, és napi helyett havi adatokkal
dolgoztak, sikertlt reprodukalniuk mindkét tanulmany eredményeit, ugyanakkor
rdmutattak, hogy a lehetséges magyarazatokat nehéz elkiiloniteni. Eredményeik
szerint nem bizonyithatd, hogy a SAD, a magasabb hémérséklet vagy a régi piaci
bolcsesség ,Sell in May and go away” okozzdk, hogy nyaron alacsonyabbak

123



Kégl Virdg — Petrdczy Dora Gréta

124

a hozamok. Rdmutattak arra, hogy az adott orszag egyenlit6h6z valé kozelsége nem
befolyasolja a jelenséget, és egy egyszeri tél/nyar dummy jobb magyarazderdvel
rendelkezik, mint az SAD vagy a h6mérséklet.

Valaszukban Kamstra et al. (2009) csak részben tudta Jacobsen és Marquering (2008)
eredményeit reprodukalni. Véleményik szerint nem megfelel§ adatot hasznaltak,
és hibas gondolat olyan orszdgokat is bevenni az elemzésbe, ahol a nappalok és
éjszakak hossza nem valtozik, illetve nem a szezondlis depresszid intenzitasa szamit
a befektetd életében, hanem az, hogy hdny Uj érintett van, akik a kialakuld depresszié
miatt atrendezik a portfolidjukat. Jacobsen és Marquering (2009) viszont vélaszukban
azzal érveltek, hogy Kamstra et al. (2009) indokldsa egyes orszagok kihagyasa mellett
esetleges, és ha a teljes képet vizsgdlndk, akkor nem lennének egyértelmiek, hogy
a SAD vagy masfajta szezonalitds okozza a hozamok emelkedését.

Kelly és Meschke (2010) leginkdbb a pszicholdgiai hatds oldaldrél tdmadtak
a Kamstra et al. (2003) cikket. Az eredeti cikkben haszndlt éjszakdk hossza véltozd,
nem mutat szoros kapcsolatot a ténylegesen megélt szezonalis depresszidval,
azaz nem azokban a hénapokban érezték magukat a legrosszabbul az érintettek,
amikor a leghosszabbak az éjszakak. A Kamstra et al. (2003) altal talalt hasznalt
valtozét két kiilon id&szakra bontottak, az 6szi és a téli SAD-ra. Igy Gjrafuttatva
az elemzést azt taldltak, hogy csupdn a tél hatas érvényesiil, igy szerintiik inkdabb
az ,évfordulé” hatast méri az eredeti SAD-véltozé. Kamstra et al. (2012) reagélva
a kritikdra, kihangsulyoztak, hogy az eredeti modellben is volt az adéév zarasara
vonatkozé dummy véltozd. Modelljeiket Gjrafuttattak kifinomultabb panel- és
id6soros modelleken, a szezonalis depresszidt pedig tényleges klinikai adatokon
mérve. Eredményeik tovdbbra is igazoltdk az eredeti cikket.

Bar szamos kritika érte az eredeti cikket, a kozelmultban is szilettek kutatasok,
amelyek az eredeti eredményeket igazoljak. Ruan et al. (2018) azt talélta, hogy a SAD
Granger-értelemben oka a magasabb hozamoknak a kinai tézsdén. Skrinjaric¢ (2022)
a jelenségre sikeres kereskedési stratégiat épitett a zagrabi t6zsdén.

Goodell és szerzétdrsai (2023) szakirodalom-elemzd tanulmanyukban kiemelik,
hogy hidba extenziven kutatott kérdéskor az érzelmek pénziigyi piacokra gyakorolt
hatasa, bizonyos szempontbél hidnyos a szakirodalom: nem egyértelm(, milyen
érzelmek megléte lesz dontéshozatali szempontbdl fontos, ahogyan az sem,
milyen kontextusban fordulnak eld. Ezenfelil bizonyos pénzligypiaci jelenségekre
a befektet6k tudatosan reagdlhatnak: a naptdr-hatds (a részvények arfolyamdanak
decemberi csokkenése, majd januari ndvekedése, vagy a kereskedési hét elején
megfigyelhet6 alacsonyabb hozamok) példaul egyes kutatasok szerint bearazodik
a piacba, valamint az érzelmek kisebb befolyassal birnak a tapasztalt befekteték
dontéshozatali folyamataira (Duxbury et al. 2020).
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2.2. A szezonalis depresszio és a kockazatvallalasi hajlanddsag

A kilonboz6 id6jarasi tényez6k és a befektetSi dontéshozatal kdzotti kapcesolatrol
évtizedekre visszamend@en sziilettek pszicholdgiai kutatdasok (Goodell et al. 2023).
Kamstra et al. (2003) tanulmanyaban az éjszakak hossza magyarazévaltozoként
szolgal a szezondlis depresszid mérésére és ezen keresztiil a pénzligypiaci hozamok
valtozdsdara. A kovetkez6kben a tanulmanyt és eredményeit mutatjuk be, kitérve
a mdédszertan validitasara.

A kisérleti pszicholdgia kutatasai kozvetlen kapcsolatot mutattak a depresszid és az
atlagosnal magasabb kockazatkerlilés kozott (Zuckerman 1984, 2007). A szezonalis
depresszidt a klinikai depresszid egy adott fajtajaba soroljak Leonhardt et al. (1994),
azaz a Zuckerman (1984, 2007) altal a kockdzatvdllalasi hajlanddsdgban kimutatott
csokkenés feltételezhet6en a szezondlis depresszidban szenved6k esetében is
érvényesiil. A depresszio olyan mentalis betegség, amely az agy szerotoninszintjének
zavaraval jar egyutt, vizsgalatok segitségével pedig bizonyos agyterileteken
a kevesebb napfény hatasara depresszids elvaltozasokat mutattak ki (Cohen et al.
1992). Kamstra et al. (2003) tanulmdnya alapjan a szezonalis depresszid az emberek
mintegy tizedét érintheti.

A Zuckerman (1984) altal kifejlesztett szenzoros élménykeresd skala segitségével
végzett kisérletek eredményei Kamstra et al. (2003) alapjan a pénzlgyi
dontéshozatalra is vonatkoztathaté. A szenzoros élménykeresd skdlat hasznalo
kisérletek folyaman azt fedezték fel, hogy a depresszios, illetve szorongasos
zavarokkal kiizd6k kockdazatvallaladsi hajlanddsaga lényegesen alacsonyabb
az atlagosndl, illetve a zavarok erGsségének nagysdga egyenesen aranyos
a kockazatkeriilés mértékével (Kamstra et al. 2003).

2.2.1. A szezondlis depresszio hatdsdnak egy lehetséges mérése

Tanulmanyaban Kamstra et al. (2003), tamaszkodva a viselkedési pénzigyek
kutatdsaira, a szezonalis depressziét, mint huzamosabb ideig megvaltozott érzelmi
allapotot és annak pénziigypiaci hatasat kisérelte meg feltarni. Kutatadsukban az
éjszakdk hosszara alapozva allapitottak meg a SAD, valtozd értékét, ahogyan azt
a kés6bbiekben Joéts (2012) és Dowling — Lucey (2008) tette. Mindkét kutatds azt
taldlta, hogy az 6sszes hangulati valtozé haszndalatdhoz képest a SAD; segitségével
épitett modell teljesitett a legjobban.

Kamstra és szerzétdrsai (2003) az éjszakdk hosszabdl és a napi hozamokbdl indultak
ki az altaluk vizsgalt részvényindexek esetében. Ahhoz, hogy a szezonalis depresszié
hatasat megfelelen tudjak mérni, a déli féltekén elhelyezkedd t6zsdéknél a nyari
honapokat vették figyelembe. A szerz6k tanulmanyukban 12 orszag t6zsdeindexeit
vélasztottak ki a kés6bbi elemzéshez. A kivalasztasnal figyelembe vették a kiilonb6z6
foldrajzi elhelyezkedést mind a szélességi fok, mind az északi és déli féltekén valé
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elhelyezkedés szempontjabdl. A szerz6k szerint a kivdlasztott indexek a diverz
foldrajzi elhelyezkedés mellett magas piaci kapitalizacidju részvényeket tartalmaznak.

Kamstra et al. (2003) els6rend( autoregressziv azaz AR(1) modellt alkalmaztak,
emellett tébb kulénbdz6, nem id6sor jellegli valtozét is bevontak. Ezek koziil
a vizsgdlat szempontjabol legfontosabb a szerz6k altal szamitott, szezonalis
depresszid mértékét megragadd SAD; valtozo.

A SAD, valtozé szamitdsdhoz az éjszakak hosszdnak 12 éraval normalizalt értékét
vették. Az éjszakdk hosszdnak megdllapitasdhoz csupdn két érték ismerete sziikséges,
az adott helyszin szélességi foka (o) és hogy az adott nap hanyadik az évben (julian,).
Ezutan szférikus trigonometriai képletek segitségével meghatarozhato el6sz6r a Nap
beesési szoge (A;) az (1) képlet alkalmazasaval.

2
A = 0,4102 - sin [—n (julian, — 80,25)] (1)
365
2no
H, = 24 —7,72 - arccos [— tan (%> . tan(At)] (2)

A A; segitségével elSallithatd az adott foldrajzi szélességen az adott kereskedési napra
a napnyugta és a napkelte kozotti id6, azaz az éjszaka hossza, a H;. Az északi féltekére
vonatkozd (2) képlet mellett egy olyan H; értéket is szamoltak a déli féltekére, ahol
nem keril kivondsra 24-bél a képlet masodik fele. Az adott H;, kiszamitasat kovetSen
a 12-vel térténd normalizdlas a kovetkezd 1épés, amely utan el6all a Kamstra et al.
(2003) éltal kalkuldlt SAD; valtozé:

H, — 12: A téli és 6szi id6szakokra es6 kereskedési napok esetén
SAD, = { 0: eqvébké (3)
tegyébként

A SAD, mellett tovébbi, binaris valtozokra tdmaszkodtak: DE, ami az 6szi és téli
idGszak aszimmetridjara kontrollal, a D, ami a hétf6i napok hatasara, és a D#, ami az
adodcsokkentés céljabol torténd eladasra vonatkozd binaris valtozd, illetve idjarassal
kapcsolatos valtozéra kontrolldlnak az adott kereskedési napokon: csapadék (I£5),
felh6zet (If), h6mérséklet (IAH).

Kamstra et al. (2003) tanulmanyanak regressziés modellje tehat a kovetkezé
valtozdékat hasznalja: az éjszakak hosszabdl becsiilt SAD; valtozd, a részvényindexek
hozamanak késleltetett valtozdja, azaz p;r;_;, illetve a harom D; bindris valtozo és
az idGjarassal kapcsolatos /; valtozd. A valtozdk értékeiket a szerz6k altal vizsgilt,
Osszesen 12 t6zsde foldrajzi elhelyezkedésének megfelelGen veszik fel.

T, = SAD, + pirsq + DE + DE+ DA+ IS +IF+IAH 1 ¢, (4)
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A kovetkez6 |épésben a szerz6k a cikkiikben kivalasztott 12 index orszagaira
egyenként lefuttattdk a (4) regresszidét. Eredményeik szerint a SAD, valtozo
egyUtthatdja és a késleltetett valtozo a legtdbb index esetében szignifikans, illetve
tobb index esetében a binaris valtozék egyltthatdi is, az id6jarassal kapcsolatos
egyltthatdk viszont jellemz6en nem azok. Az adott indexek szezondlis depresszidbdl
szdrmazd megtérilésének kiszamitasahoz Kamstra et al. (2003) minden egyes
kereskedési naphoz egy SAD értéket rendelt. A SAD, érték a kdvetkez6képpen all el6:
a (3) regressziobdl szarmazd paraméterbecslés soran nyert, SAD, véaltozéhoz tartozé
értéket és magat az éjszakdk hosszabdl szamitott SAD, valtozot Gsszeszoroztak, majd
atlagolassal éves szintre hoztdk, azaz minden egyes indexhez hozzdrendeltek egy
értéket, amely a szezonalis depresszidbdl szarmazd megtérilést hivatott tikrozni.
Ez az 4tlagos évesitett hozam minden orszagban pozitiv, 5,7 és 17,5 szazalék kozotti
értéket vesz fel, az ausztral tézsde kivételével pedig minden index esetén szignifikans.
Tovabba megfigyelhetd, hogy az egyenlit6hoz kozelebbi szélességi kbrokon fekvé
orszagok esetében ez az atlagos érték jellemz&en alacsonyabb, kevésbé jelent8s
hozam magyarazhatd a szezonalis depresszidval, mint az egyenlit6tSl tdvolabbi
orszagok esetében.

Mindebbdl Kamstra et al. (2003) szerint az a kovetkeztetés vonhaté le, hogy
a szezonalis depresszidhoz kothet§ mintazat varakozasaiknak megfelelGen jelenik
meg a vizsgalt részvényindexek megtériilésében. Azaz a szezondlis depresszid
hatdsa miatt kockazatkerlilébb befektet6k &sszel atlagosan nagyobb eséllyel
kertlik a kockdzatos eszkdzoket, télen pedig atlagosan nagyobb eséllyel fektetnek
kockazatosabb eszkozokbe, ennek hatdsara pedig Gsszel az atlagosnal alacsonyabb,
az év leghosszabb éjszakajat kovetGen pedig az atlagosnal magasabb részvényindex-
hozamokat érnek el. Emellett megfigyelhetd az is, hogy a szezonalis depresszid
hatdsdnak szignifikancidja és mértéke és az adott t6zsde foldrajzi szélessége kozott
Osszefliggés van. A magasabb foldrajzi szélességen fekvé orszagok (ahol az éjszakak
és nappalok hosszdnak szezonalis valtozdsa szélsGségesebb) atlagosan magasabb
hozammal jellemezhet6k és magasabb szignifikanciaszinten magyaraz a SAD-érték
(Kamstra et al. 2003).

2.2.2. Az instrumentdlis vdltozo és haszndlati feltételei

Ugyan Kamstra et al. (2003) nem tér ki ra, azonban az éltala alkalmazott médszertan
megfeleltethet§ az instrumentalis valtozo redukalt formajanak hasznalataval.
Az instrumentalis valtozot olyan esetekben haszndljak modellépitésre, amikor
az oksagi kapcsolatot nem megfigyelhets, zavard tényezéként fellépd valtozo
miatt sériil az OLS-regresszidéra vonatkozd exogenitdsi feltétel, azaz a hibatag és
a magyarazovaltozo kozott nem all fent flggetlenség (Pearl — Mackenzie 2018).
Az instrumentalis valtozo olyan valtozd, amelyre teljesiilnek az 1. dbrdn lathaté
feltételek: (1) az instrumentalis valtozo hat a magyarazévaltozéra (magas korrelacid
van a kettd kozott, esetleg szakterileti tudas alapjan oksagi kapcsolatrél tudunk),
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(2) az instrumentalis valtozé a fliggd valtozdra kizarélag a magyarazovaltozén
keresztiil, kozvetett modon hat, (3) nem talalhatd az instrumentalis valtozé és a fliggd
valtozd kozott nem megfigyelt zavard valtozé (Pearl — Mackenzie 2018). Az abran
tehat a feketével jel6lt kapcsolatok fennalldsa és a pirossal jelolt kapcsolatok
fennalldsanak kizarasa irja le egyszerlien az instrumentalis valtozd haszndlati
feltételeinek teljesiilését.

1. dbra
Oksagi térkép instrumentalis valtozoval

Y

Instrumentalis valtozd Flggd valtozo

Magyarazévaltozo

A

Nem megfigyelt zavaré véltozok

Forrds: Pearl — Mackenzie (2018) alapjdn szerkesztve

Amennyiben egy elemzés sordn rendelkezésiinkre all az 1. dbrdn lathaté
feltételeket teljesit6 instrumentdlis valtozd, ugy kétlépcsds legkisebb négyzetek
modszerével oksagi kapcsolatot becsllhetliink két valtozd kozott. Ehhez elsé
Iépésben megbecsiiljik a feltételezéslink szerint torzitott magyarazovaltozénkat
az instrumentalis valtozo segitségével egy olyan OLS-regresszidban, ahol
a magyarazovaltozét az instrumentdlis valtozé bevondsdval magyarazzuk, hiszen
azt feltételezziik, hogy ez az eredeti magyarazévaltozénak pontosabb értékét adja.
Az igy kapott becsilt egyltthatdkat az eredeti modellbe az eredeti magyarazévaltozd
helyére behelyettesitve lefuttatjuk a masodik OLS-regressziot, amelyben mar nem
sérul az exogenitasi feltevés, és oksagi kapcsolatot ragad meg (Pearl — Mackenzie
2018).
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Kamstra et al. (2003) cikkében azonban nem kétlépcsGs legkisebb négyzetek
madszere segitségével végeznek becslést a szezondlis depresszié hozamokra
gyakorolt hatasdnak vizsgalatara, hanem redukalt format alkalmaznak, hiszen
kozvetlendl az instrumentdlis véltozéval (SAD,) becsiilik meg a részvényindexek
hozamat. Az instrumentalis valtozét bevoné modell redukalt formaja elsésorban
modelldiagnosztikai eszkdzként hasznalhatd, segitségével ugyanis tesztelheté az
instrumentalis valtozo hasznalatanak relevancidja (Pesaran — Taylor 1999).

3. A szezonalis depresszié hatasanak mérése

3.1. Az elemzésben felhasznalt adatok

Mivel Kamstra et al. (2003) kutatdsa a szakirodalom fontos részét képezi, és egy jol
leirhato kognitiv torzitast vizsgdl, érdemes részletesebben vizsgalni. Goodell et al.
(2023) alapjan ezenfelll kiderul, hogy a befektetGi hangulattal és a pénzugyekkel
kapcsolatos tanulmanyoknak nagyjabol 12 szazalékat teszik ki az Eurdpara fokuszald
cikkek, igy a késSbbiekben azt vizsgaljuk, hogy hogyan alkalmazhaté elsésorban az
eurdpai pénzigypiacon a szezonalis depresszié magyardzéhatasa.

Elemzésiink soran hét orszdg t6zsdeindexét vizsgaltuk. Ezek kozott szerepelnek
a Kamstra et al. (2003) altal hasznalt részvényindexek, illetve két index, amely
a kézép-eurdpai piacokhoz tartozik, a lengyel WIG és a cseh PX részvényindexek.
Erre az utébbi két orszagra Skrinjari¢ (2018) nem talalt szignifikans kapcsolatot az
SAD és a hozamok kozott.

A kivalasztasnal figyelembe vettiik az adott tézsdén torténd kereskedés volumenét,
illetve az elhelyezkedést, igy az elemzésben 6sszesen két egyesiilt dllamokbeli és 6t
eurdpai részvény szerepel. Mindegyik index tékeérték-sulyozasu. Az Egyesiilt Allamok
indexei azért képezik az elemzés részét, hogy a reprodukcids kisérletnek eleget
téve a Kamstra et al. (2003) altal leirt hatas ellendrizhetd legyen, a fennmaradé
indexek pedig a szezondlis depresszid eurdpai, ezen belll kdzép-eurdpai hatdsanak
vizsgdlatdban jatszanak szerepet.

Az 1. tabldzat 6sszefoglalja a kivalasztott indexekhez tartozé varosokat és a vonatkozd
szélességi fokokat. A szélességi fokok a simplemaps adatbazisabdl! szarmaznak, az
értékeket Kamstra et al. (2003)-hoz hasonldan felfelé kerekitettiik. Az egyes indexek
napi hozamait a Ryan és Ulrich (2022) éltal az RStudio nev( szoftverhez épitett
quantmod csomag segitségével kértik le.

L https://simplemaps.com/data/world-cities. Let6ltés ideje: 2023. februar 28.
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Orszag Index Varos Szélességi fog Megfigyelt id6szak
Egyesiilt Allamok S&P 500 New York 41°N 1983.12.01-2023.04.14
Egyeslt Allamok NASDAQ New York 41°N 1985.01.31-2023.04.14
Egyesult Kiralysag FTSE 100 London 51°N 1989.01.03-2023.04.14
Németorszag DAX Frankfurt 50°N 1988.01.04-2023.04.14
Svédorszag OMX Stockholm 59°N 2008.11.20-2023.04.14
Lengyelorszadg WIG Varsé 52°N 2013.04.30-2021.10.01
Csehorszag PX Praga 50°N 2013.04.30-2021.10.01

Forrds: A simplemaps alapjdn szerkesztve

A szélességi fok és a kereskedési napok ismeretében meghataroztuk a mar
korabban ismertetett szférikus trigonometriai képletek [(1) és (2)] hasznalataval
az adott kereskedési naphoz tartozé éjszakdk hosszusagat. A 2. dbrdn a szférikus
trigonometria segitségével meghatarozott éjszakdk hossza kdzotti eltérés szerepel
varosonként, hénapokra lebontva. Az dbran simitott értékek szerepelnek, azonban
a kés6bbi szamitasokhoz az adott kereskedési naphoz tartozé diszkrét értékek
kerllnek felhasznalasra. Ahogyan az abra is mutatja, az egymashoz féldrajzilag kozel
es@ tézsdék (Praga, Frankfurt, Varsd) esetén nincs jelentds eltérés.

Orék szama Orék szama
19,5 |
17,5 |
155 .
13,5 |
11,5 |
9,5 -
7,5 4
5,5
. s e B 5
o - . -
§E ¢ 2 &2 2 5 3 2 & 38 &2 &
----- Frankfurt London e New York
Préga Stockholm e \arsé

Megjegyzés: A szférikus trigonometriai képlet segitségével szamitva
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A 2. tdbldzat az elemzéshez kivalasztott t6zsdeindexekhez tartozé egyszer( leird
statisztikakat tartalmazza. A svéd OMX-, a lengyel WIG- és a cseh PX-indexekhez
tartozé megfigyelések szama Iényegesen alacsonyabb, mint a tobbi indexhez
tartozo megfigyelésszam, de nem tér el nagy mértékben a Kamstra et al. (2003)
altal hasznalt legkisebb megfigyelésszamu indextdl.

2. tablazat
Leird statisztika szazalékban megadott hozamokkal
Indexek | Elemszam Atlag Sz6ras Min Max Ferdeség | Cslicsossag

S&P500 9923 0,04 1,15 -20,47 11,58 -0,76 22,88
NASDAQ 9628 0,05 1,41 -12,32 14,17 -0,12 11,08
FTSE 100 8 659 0,02 1,10 -10,87 9,84 -0,14 10,32
DAX 8919 0,04 1,40 -13,14 11,40 -0,11 9,44
OMX 3612 0,05 1,29 -10,57 10,37 -0,04 8,63
WIG 2024 0,03 1,09 -12,65 5,80 -1,05 15,67
PX 2027 0,02 0,94 -7,84 7,65 -0,76 12,80

Forrds: Quantmod csomag (Ryan — Ulrich 2022) adatai alapjdn szerkesztve

Ugyan nem teljesen atfedd kereskedési idészakokat haszndltunk fel — részben a Ryan
és Ulrich (2022) altal épitett quantmod csomag sajatossagai miatt, részben amiatt,
hogy joval frissebbek az adatok, mint amilyenek Kamstra és szerz6tdrsai (2003)
tanulmanyukban megfigyelnek — ugyanakkor a leird statisztikdk varakozasainknak
megfelelGen hasonlé értékeket vesznek fel indexenként, példaul a hozamok minden
index esetében negativ ferdeséglek.

3.2. Az elemzéshez felhasznalt mddszertan

A szezonalis depresszidnak a kivalasztott indexek hozamara gyakorolt hatdsanak
becsléséhez sziikséges modellépitéshez a 3. dbrdn lathaté oksdgi térképet
hasznaltuk fel. Ennek segitségével dbrazolhatok a kiilénb6z6 oksagi és nem oksagi
osvények, emellett pedig egyszer(i 6sszefoglalasat adja a vizsgalni kivant jelenséghez
kapcsolodd valtozéknak a Pearl és Mackenzie (2018) altal leirt médon. Az dbran
az oksagi 0svényt (tehat azt a kapcsolatot, melynek hatasat a modellel becsilni
szeretnénk) kék nyilak jel6lik, a nem megfigyelhetd valtozokat pedig a piros szin.
Az oksagi 6svény egyes valtozoi elsGsorban a Kamstra et al. (2003) altal felhasznalt
valtozdkra épll, am az oksagi térképen elhelyezve az latszik, hogy tanulmanyukban
bizonyos valtozdkra feleslegesen kontrollalnak.
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3. dbra
Az elemzés soran felhasznalt modellhez tartozé oksagi térkép

Téli és 6szi aszimmetria Az els6 kereskedési nap a héten

Egyéb, nem megfigyelhetd valtozdk

Részvényindexhozamok

Ejszakak hossza

Addév lezérulta

Kockdzatvallalasi hajlanddsag

Szociodkondmiai jellemzék Id6jards Neurobioldgiai adottsagok

Megjegyzés: A nem megfigyelhetd vdltozok piros szinnel, az instrumentdlis vdltozo és az oksdgi ésvény
kékkel jelolve

Forrds: Kamstra et al. (2003) és Pearl — Mackenzie (2018) alapjdn szerkesztve

Ilyen valtozd példaul a téli napforduld kordli aszimmetria, amelyre a Df binaris
valtozdt vontak be a regressziés modellbe. Valdjaban ennek a valtozénak 6nmagéaban
nincs kdzvetett hatdsa a részvényindexek hozamara, hanem az éjszakak hosszan
keresztiil hat, emiatt pedig torzitott eredményt kapunk, ha kontrollalunk ra.
A szezonalis depresszid és a kockazatvallalasi hajlanddsdg kozott [dthatunk olyan
vdltozokat, amelyek mindkettére hatnak, azonban nem megfigyelhet6k. Ezek azok
a valtozok, amelyek, ha megfigyelhet6ek lennének, kontrollalnunk kellene rajuk,
azonban vagy adathiany all fent, vagy a valtozdk nem jol kvantifikalhatdak, mint
példaul a neurobioldgiai adottsdgok, amelyek a szakirodalomra tdmaszkodva
egyértelmd hatassal birnak a szezonalis depresszid kialakuldsara és mértékére,
valamint az egyéni kockdzatvallalasi hajlanddsag szintjére is (Zuckerman 1984).

Mivel azonban erre nincs lehet6ség, a mar korabban emlitett instrumentalis valtozok
modszerével becsiiljik meg a szezonalis depresszid hatasat, hiszen az oksagi térkép
alapjan az lathatd, hogy annak mindhdrom feltétele fennall. Azaz (1) az éjszakak
hossza hat a magyarazévaltozdra, vagyis a szezonalis depresszidra, (2) az éjszakdk
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hossza a részvényindexek hozamaira kizarélag a szezonalis depresszién keresztiil,
kozvetett mddon hat, (3) nem taldlhatd az éjszakdk hossza és a részvényindexek
hozamai kdzott nem megfigyelt zavard valtozd. Az oksagi térkép segitségével tehat
verifikdlhaté lesz a Kamstra et al. (2003) altal az éjszakdk hosszabdl szamitott SAD;
valtozd hasznalata mint a részvényindexek hozamdanak magyarazata, hiszen ebben az
esetben az éjszakdk hossza jelenti azt az instrumentalis valtozét, amellyel a szezondlis
depressziéd mértéke megbecsiilhetd.

Az addév lezarultahoz kapcsolddd Df és az elsé kereskedési nap a héten D
valtozékra viszont sziikséges kontrollalni, hiszen ezek nem a kockdazatvallalasi
hajlanddsagon keresztiil hatnak a hozamokra, hanem feltételezhet6en kdzvetlendil.
Az oksagi térkép alapjan tehat a kdvetkez6 (5) regresszio segitségével pontosabban,
endogenitas nélkil becsiilheté meg a szezonalis depresszié hozamokra gyakorolt
hatasa a kockazatvallalasi hajlanddsag befolyasolasan keresztiil:

7. = SAD; + pi1o_1 + DE + D + ¢, (5)

Ahol a SAD; az éjszakdk hosszdbdl szamitott instrumentdlis valtozd, p;r,_; az egy
nappal késleltetett hozam, D} az els6 kereskedési nap a héten, DA pedig az ad6év
lezarultahoz kapcsolddo valtozo.

4. A szezonalis depresszié pénziigypiaci hatasanak elemzése

A kovetkez6 fejezetben a Kamstra et al. (2003) munkdjahoz képest mddositott
modellel végzett becslés eredményeit ismertetjik a szezondlis depresszid
pénziigypiaci hatdsara irdnyuld elemzésiinkben. Az elemzés sordn a szerz6khoz
hasonldan statisztikailag szignifikdns kapcsolatot mutattunk ki a hét részvényindexbdl
harom esetén. Az eredmények is aldtamasztjdk, hogy a kérdés mélyebb
elemzésre érdemes, tovabbi megfigyelések bevondsdval akar oksagi kapcsolat is
megfigyelhetévé vélhat.

4.1. Eredmények és 6sszehasonlitas

Ugyan az oksagi térkép és a Kamstra et al. (2003) éltal kapott eredmények alapjan
is arra kovetkeztethetiink, hogy az addév lezarultahoz kapcsolddé valtozd bevonasa
a modellbe fontos lenne ahhoz, hogy a részvényhozamokrdl jobb becslést kapjunk, ez
a valtozd mégsem keriilt be a végleges modellbe, mivel nem dlltak rendelkezésiinkre
a szukséges eréforrasok a valtozo altal felvett értékek kiszamitasahoz. A végleges
modell igy a kovetkezé lesz:

7. = SAD; + pi1eq + DH + €, (6)
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A 3. tdbldzat a (6) egyenlet orszagonkénti részvényhozamokra torténd regresszalasa
utan all el, és a két kdozép-eurdpai indexet leszamitva tartalmazza az 6sszes,
elemzésbe bevont részvényindexhez tartozd egyltthatdt. A SAD, valtozd egylitthatdja
az S&P 500 és az OMX-index hozamainak kivételével szignifikans minden index
esetében.

A 3. és 4. tdbldzatban is robusztus sztenderd hibak becslésére kerilt sor. A 3.
tabldzatot 6sszehasonlitva a Kamstra et al. (2003) altal kapott eredménnyel
egyértelmd kulonbség figyelhet6 meg a SAD; valtozéhoz tartozd egyutthatd
mértékében és szignifikancidjadban. Az egylitthaté a NASDAQ, az FTSE 100 és a DAX
esetében lesz legaldbb 10 szdzalékos p-érték mellett szignifikans. A kereskedési
hét kezdetét jelentS Dff valtozdhoz tartozd egyiitthatd egy kivétellel minden index
esetén negativ, azonban csupan a NASDAQ esetén lesz (1 szazalékos p érték mellett)
szignifikans. Az F-statisztikdk az FTSE 100 kivételével minden esetben legaldbb 10
szazalékos p-érték mellett szignifikdnsak lesznek.

Erdemes megjegyezni, hogy a DAX esetében viszont az egyiitthaté nagysagaban
nagyon hasonld eredményt kaptunk. Kamstra et al. (2023) kutatasaban 0,025 a SAD
valtozo egyltthatdja, mig a jelen szdmitasainkban ez 0,023.

Minden kereskedési napra kiszdmolva az SAD vdltozd értékét, megszorozva
a regressziods egyenletbdl kapott egyltthatoikkal, majd az igy kapott hozamot
évesitve megkapjuk a szezonalis depresszid okozta éves hozamot. Kamstra et al.
(2003) példaul a DAX-ra 8,2 szazalékot talalt. Eredményeink alapjan Németorszagra
7,98 szazalék, az Egyesiilt Kiralysagra 4,2 szazalék, mig a NASDAQ-on 5,43 szazalék
a szezonalis depresszid okozta hozam. Tehat ennyivel magasabbak a hozamok, ahhoz
képest, mintha nem lenne szezondlis depresszid. Annak tiikrében ezek kimondottan
magas értékek, hogy a 2. tdbldzatban szereplé napi hozamok koérilbeldl 10,
5illetve 12,5 szdzalékos éves hozamnak felelnek meg. Ugyanakkor a hétfé-hatas, bar
csak egy esetben szignifikans, negativ el6jellel szerepel, tehat az éves hozamokat
csokkenti.

Osszességében a 3. tdbldzatba foglalt indexek koziil egyediil a NASDAQ esetén lathatd
szignifikans SAD; egylitthato és er8s F-statisztika, tehat a modell feltételezhetden
itt ragadja meg legjobban a szezonalis depresszié hatasat a részvényhozamokban
megmutatkozd kockazatvallalasi hajlanddsagban.
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3. tablazat

Regressziés eredmények az Egyesiilt Allamok és Eurépa kivalasztott részvényindexei-
re, robusztus standard hibakkal

Fliggd valtozo:
Napi hozamok (szazalékban)
(S&P 500) (NASDAQ) (FTSE 100) (DAX) (OMX)
SAD, 0,017 0,027** 0,013* 0,023** 0,010
(0,010) (0,013) (0,007) (0,009) (0,009)
D —-0,033 —0,112*** —-0,020 0,033 -0,024
(0,033) (0,039) (0,033) (0,041) (0,060)
Késleltetett valtozd —6,566*** 15772 -1,447 -1,198 —5,294**
(2,286) (2,048) (1,862) (1,590) (2,463)
Tengelymetszet 0,034** 0,049*** 0,010 0,007 0,034
(0,015) (0,019) (0,016) (0,020) (0,030)
Megfigyelések szama 9922 9627 8 658 8918 3611
R? 0,005 0,002 0,001 0,001 0,003
Korrigdlt R? 0,004 0,001 0,0003 0,001 0,002
F-statisztika 15,443%** 5,386%** 1,795 2,505* 3,778%*

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,05;***p<0,01
Forrds: A quantmod csomag (Ryan — Ulrich 2022) adatai alapjdn szerkesztve

A 4. tabldzat a lengyel és cseh WIG- és PX-indexek napi hozamaira futtatott (6)
egyenlet eredményeit foglalja 0ssze. Lathatd, hogy (egy kivétellel) egyik valtozohoz
tartozd egyiltthatd sem lesz szignifikdns, ahogyan az F-statisztikdk sem azok 5
szazalékos p-értéken vagy afelett. Vélhet6en azért nem mutathaté ki a regresszion
keresztll a szezondlis depresszid hozamokra gyakorolt hatdasa, mert mindkét
orszag esetében a rendelkezésre allé napi hozamok szama lényegesen kisebb, mint
a nagyobb t6zsdéké.

Mindezt alatdmaszthatja az is, hogy a napi hozamokra vonatkozdan szintén kevés
megfigyeléssel rendelkez6 OMX SAD; egylitthatdja sem lett szignifikans. Ezen felil
elképzelhet6 akar a nagyobb piaci integracid, az aszimmetrikus hozamok piacba
arazddasa, vagy akdar egy olyan részvényindex, esetleg orszagspecifikus jellemzd,
amely az elemzés sordn nem kerilt figyelembevételre.
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4. tablazat

Regresszidos eredmények Ko6zép-Eurdpa kivalasztott részvényindexeire, robusztus
standard hibakkal

Fliggd valtozo:
Napi hozamok (szazalékban)

(WIG) (PX)
SAD, 0,002 0,011

(0,014) (0,014)
bt 0,084 0,006

(0,068) (0,054)
Késleltetett valtozo 5,001 0,0001

(4,683) (0,0002)
Tengelymetszet 0,010 0,007

(0,032) (0,028)
Megfigyelések szama 2 023 2 026
R? 0,003 0,0004
Korrigdlt R? 0,002 -0,001
F-statisztika 2,247* 0,273

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01
Forrds: A quantmod csomag (Ryan — Ulrich 2022) adatai alapjdn szerkesztve

5. Osszefoglalas

Ahogyan a bemutatott szakirodalom eredményeibdl latszik, a befektetsi érzelmekre
és a kilonb6z6 szezondlis hatdsokra fokuszald kutatdsok a viselkedési pénziigyek
kiilonosen fontos részteriletét jelentik. A befektetSi hangulat és a szezonalitas
olyan tébbletinformacidval jarhat példdul pénzigypiaci vizsgdlatok esetén,
aminek koszonhet6en a megkdzelités akar egy sikeres befektetGi stratégia részét
is képezheti. Tovabbd a befektetdi érzelmek és a megfigyelhet6 szezondlis hatasok
figyelembevételével megmagyardzhatévd valhatnak olyan piaci anomalidk,
amelyeket a klasszikus pénziigytan mar korabban megfigyelt, de nem tudott jol
magyarazni.

A hangulatot és a szezondlis hatasokat kutaté szakirodalom eredményei jol mutatjdk,
hogy mivel nehezen szamszer(isithet6 és vizsgalhato valtozok kapcsolatat szeretnénk
felderiteni, koriltekintéen kell eljarnunk az elemzés soran. Az empirikus elemzés
mellett célszerd hangsulyt fektetni az elemzés targydhoz tartozé szakterileti tudas
feldolgozdsara. A kiilonb6z6 statisztikailag szignifikdns kapcsolati elemzéseket
érdemes tdobb szempontbdl vizsgdlni, hiszen dnmagdban nem feltétlenil

magyarazhat kauzalitast.
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A Kamstra-féle modell elemzése és reprodukdldsa soran az latszik, hogy az abban
hasznalt SAD; valtozd alkalmas lehet a szezonalis depresszié hatdsanak leirdsara,
hiszen tobb részvényindex hozamanak magyarazasra épitett modell esetén is
statisztikailag szignifikans kapcsolatot mutatott. Mivel ebben a formaban a valtozé
az instrumentalis valtozo redukalt formajaként keriil felhaszndldsra, oksagi kapcsolat
a részvényhozamokban lecsapddd csokkent kockdzatvallaldsi hajlanddsag és
a szezondlis depresszié mértéke kozott nem mutathaté ki.

Harom nagy t6zsdének (NASDAQ, Egyeslilt Kirdlysag, Németorszag) egy hosszu, de
viszonylag friss adatbazisan szignifikans hatast mutattunk ki. Mivel Skrinjaric¢ a horvat
t6zsdét vizsgalva azt taladlta, hogy a SAD-jelenségre épitve profitabilis kereskedési
stratégia alakithato ki, elemzésiink adalék lehet tovabbi vizsgdlédasokhoz az emlitett
harom t6zsde vonatkozdsdban, amelyek arra irdnyulhatnak, hogy Iétrehozhatdak-e
esetiikben is ilyen portfoliok.

Az elemzés — az eredeti cikk modszertani megalapozottsdga miatt és a szignifikans
kapcsolat figyelembevétel — arra enged kovetkeztetni, hogy a szezondlis depresszié
mértékére vonatkozd megfigyelések bevondsaval akar oksagi kapcsolatot is
mérhetiink. A SAD; valtozd bizonyos részvényindexek esetén alkalmas — proxyként
értelmezve — a részvényhozamok magyarazatdra. Ennek ellenére a bévebb
kapcsolati és oksagi elemzéshez a modell tovabbfejlesztésére van sziikség, illetve
egy komplexebb idésoros megkozelités alkalmazasdra, tobb részvényhozam
bevonasdval és az addévre vonatkozo valtozé felhaszndlasaval pedig a kdzép-eurdpai
részvénypiacra vonatkozdan tovabb vizsgalhatd a szezondlis depresszid hatasa.

Kutatasunk nemcsak az akadémiai kutatdok szamara tartalmaz hasznos informaciokat,
hanem a pénzigyi vallalatok vezetGinek is, f6képp az altalunk talalt harom érintett
orszagban. Mivel szamitasaink alapjan a szezonalis depresszio 4—8 szazalékos éves
hozamért felel6s, érdemes lehet a munkatarsak kockazatkerilését csokkenteni
a munkakoérilmények fejlesztésével. A szezondlis depresszié mérséklésére szamos
lehetdség kinalkozik, amelyet a vallalatok is felajanlhatnak a munkavallaléiknak
(fényterapia, D-vitamin szedése, pszicholdgiai tandcsadds stb.). Ez akdr egy Ujabb
kutatds témadja is lehetne.
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