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A tanulmany a befektet6i hangulat és a részvénypiac hozama kozotti kapcesolat iranyat, erésségét
vizsgalja meg a Budapesti Ertéktézsde részvényindexén 6 befektetSi hangulatindikator segitségével
az 1998-2024 kozotti idészakon. Az eredmények arra utalnak, hogy a kapcsolat nem linearis, és az
optimista, a pesszimista idoszakokban megvaltozik a hangulat és a hozam kozotti kapcsolat iranya,
erdssége. Az optimista hangulatot kovetd 3, 6, 12, 18 honapos id6tavon az atlaghozam alacsonyabb,
mint a pesszimista hangulatot kdvetd idészakban. Felhasznalva a fenti eredményeket, dsszesen
43 200 modellvaltozatot vizsgalva 726 426 ligyletkotésen megallapithatd, hogy a BUX-indexet fe-
lillteljesité modellvaltozatok kdzds jellemzdje a semleges piaci hangulat idészakéaban torténd iigylet-
kotés, mig az optimalis ligyletzaras az optimista hangulat kezdetéhez vagy végéhez kotheto.

Kulcesszavak: befektetéi hangulat, BUX-index, részvénypiaci hozam

The study examines the direction and strength of the relationship between investor sentiment and
stock market returns on the Budapest Stock Exchange using six investor sentiment indicators over
the period from 1998 to 2024. The results indicate that the relationship is nonlinear and changes
during optimistic and pessimistic periods, affecting the direction and strength of the relationship bet-
ween sentiment and returns. On average, the returns are lower in the 3, 6, 12, and 18 months follo-
wing an optimistic sentiment compared to the periods following a pessimistic sentiment. Utilizing
these results and analyzing a total of 43,200 model variants across 726,426 trades, it is found that the
common characteristic of the outperforming model variants for the BUX-index is trading during
periods of neutral market sentiment, while optimal trade closures are associated with the beginning
or end of optimistic sentiment.

Keywords: investor sentiment, BUX-index, stock market returns

* A tanulmany alapjaul szolgalé TKP2021-NKTA-19. szamu projekt az Innovéacids és Technoldgiai Minisztérium
Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacios Alapbdl nyujtott tamogatasaval, a TKP2021-NKTA palyazati prog-
ram finanszirozasaban valosult meg.
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A hagyomanyos pénziigyi kozgazdasagtan fontos feltételezése, hogy a befekte-

tok racionalisan dontenek a kockazat és a varhaté hozam mérlegelése alapjan
(Markowitz, 1952; Fama, 1970). Ugyanakkor a viselkedési kdzgazdasagtan sza-
mos vizsgalata megerdsiti, hogy a kockazat alatti dontések soran a befektetok kog-
nitiv torzitasokat kovetve a racionalistol tavol esé dontéseket hoznak (Kahneman—
Tversky, 1979; Benartzi-Thaler, 1995). A befektetdi hangulat és az eszkozarak
kozotti kapesolatot mar a 2000-es években megfigyelték (Barberis et al., 1998,
Siegel, 2002; Brown—CIiff, 2005), de a kapcsolat iranyaban, erdsségében nincs
egységes vélemény, azaz szamos olyan tényezd, koriilmény azonosithatd, amely-
nek hatasara a befektet6i hangulat és az eszk6zok jovébeni hozama kozott pozitiv,
mas tényezok, koriilmények fennallasa esetén negativ kapcsolat figyelheté meg.
Tobbek kozott ilyen tényezd a befektetési eszkdz kockéazata (Baker—Wurgler,
2006), a befektetési eszkoz tipusa (Farrel-O Connor, 2024), a befektetdi csoport,
amelyen a hangulatot mérjik (Fisher—Statman, 2000), a hangulat mérésének
modja (Bansal-Stivers, 2023), az \izleti ciklus (Chung et al., 2012), az elorejelzési
idétav (Brown—Cliff, 2004), de a vizsgalt piac integritasa és akar kulturalis ténye-
z0k (Schmeling, 2009) is befolyasolhatjak a befektetdi hangulat és a jovébeni ho-
zam kozotti kapcsolat iranyat, er0sségét.

A fentiek teszik idealissd a Budapesti Ertéktézsde részvényindexén, a BUX-
indexen torténd vizsgalatot, hiszen a rendelkezésre allo szakirodalmi forrasok
nagy része a fejlett orszagokra, az Egyesiilt Allamok tékepiacara fokuszalva tanul-
manyozza a kérdést. A Budapesti Ertéktézsde nemzetkozi tokepiacokban kevésbé
beagyazott, lokalis részvénypiac, ahol felfedezheték a piaci hatékonytalansag
egyes jelei (Birau, 2015). Tovabba a szakirodalmi forrasokban nincs egységes kép
a befektetdi hangulat, a részvénypiac-hozamok és az eldrejelzési id6tav kozotti
kapcsolatban. Tanulméanyom elsddlegesen ezen a teriileten tervezi kiegésziteni a
meglévd szakirodalmat azzal, hogy tanulmanyozza a Budapesti Ertéktdzsdén a be-
fektet6i hangulat (mind a globalis és a lokalis) és a részvénypiaci hozamok kozotti
kapcsolat iranyat, er0sségét.

Tanulmanyom kutatasi kérdése arra iranyul, hogy a befektetéi hangulat és a
részvénypiac hozama kozott milyen iranyu, erdsségii kapcsolat alakul ki a Buda-
pesti Ertéktézsde részvényindexén. Tovabba vizsgalni szandékozom, hogy a meg-
figyelt 6sszefiiggések hordoznak-e tobbletinformaciot, a befektetési hangulat ko-
vetésével lehetséges-¢ feliilteljesiteni a Budapesti Ertéktdzsdén. A szakirodalmi
vizsgalatokbdl kiindulva az az elsddleges felvetésem, hogy a hangulatindikatorok
és a BUX-index jovobeni hozama kozott negativ kapcsolat alakul ki. Tekintettel
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arra, hogy a nemzetkozi vizsgalatok nagyrészt a 3, 6, 12, 18 hénapos idétavon
tanulmanyoztak a problémat (Siegel, 2002), igy tisztazando kérdésnek tekintem a
lokalis, a globalis hangulatindikatorok ¢s a kdvetkezo 3, 6, 12, 18 hoénap hozama
kozotti kapesolat iranyanak megallapitasat. A kutatasi kérdéssel dsszefiiggésben a
masodik felvetésem, hogy a megfigyelt jelenségek tobbletinformaciot hordoznak-
e, kihasznalhatok-e valodi befektetési dontések soran, figyelembe véve a kereske-
dési koltségeket.

A fenti kutatasi kérdés megvalaszolasdhoz a BUX-indexen az 1998. janudr 7.
és 2024. junius 18. kozotti idészakon 6 befektetdi indikatort (globalist és lokalist
egyarant) felhasznalva végeztem vizsgalatot. Az elvégzett statisztikai tesztek arra
utalnak, hogy a befektetdi hangulat és a jovébeni hozam kozotti kapcesolat nem
linearis, értve ezalatt azt, hogy az optimista, a pesszimista és a semleges piaci han-
gulat idészakdban megvaltozik a hangulat és a jovébeni hozam kdzotti kapcsolat
iranya, eréssége. A fentiek miatt 4 kiilonb6zé modszertan szerint kiilonitettem el
a hangulatindikatorok idésoran az optimista, a pesszimista, a semleges id6szako-
kat. Az eredmények arra utalnak, hogy az optimista id6szakokkal egyidejiileg mért
részvénypiaci hozam magasabb, mint a pesszimista idészakkal egyidejiileg mért
részvénypiaci hozam, azaz optimista idészakokban a BUX-index hozama feliiltel-
jesiti a pesszimista idészak hozamait. Ugyanakkor ez a pozitiv kapcsolat megval-
tozik, és az optimista hangulatot kovet6 3, 6, 12, 18 honapban a fentiek ellenkezdje
figyelhetd meg, azaz az optimista hangulatot kovet6 idoszakok atlaghozamai ala-
csonyabbak, mint a pesszimista hangulatot kovetd iddszak atlaghozamai. A fenti
eredményeket felhasznalva 6sszesen 43 200 kombinacion, 726 426 tigyletkotésén
allapitottam meg a jelzések valodi koriilmények kozott torténd alkalmazhatdsagat,
figyelembe véve a kereskedési koltségeket.

Tudomasom szerint a Budapesti Ertéktézsdén nem késziilt hasonld vizsgalat.
Raadasul a befektetdi hangulat jelzéseinek gazdasagi jelentdségére, valos koriil-
mények kozotti alkalmazasara a nemzetkdzi szakirodalom is kisebb figyelmet
szentel.

1. Szakirodalmi attekintés

A hatékony piacok elmélete nem sok teret ad a befektetdi hangulatnak, mégis a
rendelkezésre allé6 empirikus vizsgalatok azt mutatjak, hogy szerepe van a befek-
tetési eszk0zok arazasaban. A befektetési hangulattal 6sszefliggd elsé tanulma-
nyok a jelenséget az alul- és tilreagalassal kapcsoltak dssze, ugyanis Jegadeesh és

STATISZTIKAI SZEMLE, 102. EVFOLYAM 11. SZAM 1104—-1131. OLDAL DOI: 10.20311/stat2024.11.hul 104



BEFEKTETOI HANGULAT £ES A HOZAM-ELOREJELZES A BUDAPESTI ERTEKTOZSDEN 1107

Titman (1993) adatai alapjan az lathatjuk, hogy 1-12 hénapos tavon a részvények
ara alulreagalja a hireket, és mivel a hirek lassan épiilnek be az arakba, pozitiv
autokorrelacio alakul ki. Ezzel szemben a tilreagalassal kapcsolatos bizonyitéko-
kat hosszabb, 3—5 éves idotavon talaljuk, ahol a részvényarak talreagaljak a jo hi-
reket, igy azok a részvények, amelyekkel kapcsolatban tartosan jo hirek érkeznek,
talarazotta valnak, igy alacsonyabb jovébeni hozamot mutatnak (Bondt—Thaler,
1985).

A befektet6i hangulat és az eszkozarak kapcsolataval 6sszefiiggd kovetkezo
nagyobb 1épést a Barberis és szerzotdarsai (1998) altal készitett matematikai mo-
dell jelentette. Ez szintén azt sugallja, hogy a befektetdk nem racionalisan donte-
nek, igy kognitiv torzitasok befolyasoljak az arfolyam alakulasat, ami részben ma-
gyardzatot ad a hatékony piacok elméletével ellentmondasba keriild anomalidk
(példaul momentum, long-term reversal, short-term reversal) kialakulasara. Ha-
sonlé megallapitast tett Brown és Cliff (2005) az Investor Intelligence' befektetdi
hangulatfelmérését felhasznalva, és arra talalt bizonyitékot, hogy a talzott optimiz-
mus eltéritheti a részvények arat a belso értékiiktol, igy a jelenség a belso értéket
meghalad6 piaci arat eredményezhet, amely alacsonyabb jovébeni hozamhoz ve-
zet. Az Investor Intelligence adatait hasznalta fel Siegel (2002), és az 1970-1994
kozotti idoszakon kimutatta, hogy a befektetdi hangulat javulasaval monoton csok-
ken a kovetkezo 3, 6, 12 honap atlaghozama az amerikai részvénypiacon. A leg-
nagyobb hozamkiilonbség a ritkan eléforduld (Osszes eset 19%-a) optimista és
pesszimista iddszakokat kdvetden figyelhetd meg.

Amig a korabbi kutatasok a jelenségnek egy-egy aspektusat vizsgaltak, Baker
és Wurgler (2006) az amerikai részvénypiacon atfogo keresztmetszeti vizsgalattal
mutatta ki a kapcsolatot a befektetdi hangulat és a részvények jovébeni hozama
kozott. Megallapitasaik kozott szerepel, hogy az optimista befektet6i hangulat ido-
szakat kovetden a spekulativ részvények (fiatal, kis kapitalizacioju, nem nyeresé-
ges, nagy volatilitast, ndvekedési részvények, pénziigyi nehézségekkel kiizdo tar-
sasagok) hozama alacsonyabb. Ugyanakkor pesszimista befektetéi hangulatot ko-
vetOen a hatés forditottjat sikeriilt kimutatniuk. Késébbi tanulmanyukban (Baker—
Wurgler, 2007) kidolgoztak a befektetdi hangulat mérésének kompozit indikatorat,
amely a zartvégl alapok diszkontja, a turnover, az [PO-k szama, az [PO-k els6
napi hozama, az osztalék-prémium, az 0j kibocsatasu részvények szamanak valto-
zasaval egyiittesen fejezi ki a piaci hangulatot. Tovabba szintén az amerikai rész-
vénypiacrol megallapitjak, hogy a biztonsagos, konnyen arbitralhato részvények
esetében az optimista id6szak atlag feletti, a pesszimista idoszak atlag alatti jovo-
beni hozamokkal jar egyiitt, mig a spekulativ, nehezen arbitralhat6 részvények ese-
tében a hatas forditott, azaz az optimista befektet6i hangulatot kdvetden atlag

! Forras: www.investorsintelligence.com.
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alatti, pesszimista hangulatot kovetden atlag feletti a jovobeni hozam. Bar Baker
és Wurgler (2007) vizsgalata megalapozta a kapcsolatot a hangulat és az eszkoz-
arak kozott, ugyanakkor jelentds eltéréseket tapasztalhatunk a kapcsolat iranya-
ban, erdsségében kiilonbozo egyedi tényezok fiiggvényében, amelyeket a kovet-
kezbékben 0sszefoglalok.

A témaval kapcsolatos vizsgélatok ramutattak arra, hogy a kapcsolat iranya,
erOssége fiigg a befektetési hangulat mérésének modjatol. Példaul Fisher és
Statman (2000) a hangulatot 6nalloan mérte a professzionalis befektetok, a kisbe-
fektetok és a tartalomgyartok csoportjaban. Bar megfigyelték, hogy a professzio-
nalis befektetok hangulata és a masik két csoporton mért hangulat nem mutat szo-
ros korrelaciot, de a mért befektetéi hangulat mind a harom csoportban negativ
kapcsolatot mutat a részvénypiaci hozamokkal, azaz a talzottan optimista iddsza-
kokat alacsonyabb részvénypiaci hozamok kovették. Schmeling (2009) Kiterjesz-
tette a befektetési hangulat mérésére hasznalhato indikatorokat, és a fogyasztoi bi-
zalomindexet felhasznalva 18 orszagban talalt bizonyitékot arra, hogy a hangulat
és a részvénypiaci hozamok k6zott negativ a kapcsolat. Megallapitasai kdzott sze-
repel, hogy az optimista befektetdi hangulatot alacsonyabb, a pesszimista befekte-
téi hangulatot magasabb jovobeni hozamok kovetik. A jelenséget megfigyelte
részvények széles korén, igy példaul értékalapon olcsé részvények, értékalapon
draga, novekedési részvények esetében, ahogy kis kapitalizacioji részvények pia-
can is. Tetlock (2007) szerint a média jelentds szerepet tolt be a befektet6i hangulat
és a részvénypiaci hozamok alakulasaban, és a Wall Street Journal napi hireit ele-
mezve pozitiv kapcsolatot talalt a hangulat és az arfolyam kozott, azaz a magas
médiapesszimizmus idészakaban az arfolyam esését figyelték meg. Ez az ered-
mény arra utal, hogy a médiaban megjelend hangulat erés hatassal van a révid tava
arfolyammozgasokra. Az Gjabb vizsgalatok (Farrel-O’Connor, 2024) mar a be-
fektetési hangulat harom allapotanak az elkiilonitése (pesszimista, semleges, opti-
mista) alapjan, piaci indikatorokat (CNN Fear and greed?) felhasznalva mutatott
ki pozitiv kapcsolatot a hangulat és a jovobeni hozam kozott az amerikai tézsde-
indexeken (S&P 500, Nasdaq, Russel 3000).

A piaci hangulat és az eszkdzarak kozotti kapcsolat iranyat, erdsségét a mérés
modjan tal szamos egyedi koriilmény is befolyasolja. Schmeling (2009) munkaja
nyoman a befektet6i hangulattal kapcsolatos eddigi ismereteket azzal egészithet-
juk ki, hogy a hangulat nagyobb hatast gyakorol azon orszagok részvénypiacara,
amelyek piaci integritasa alacsony, ahol kulturalis okokbol addédoan jellemzébb a
csordaszellemszerti (herd-like) viselkedés. Masfajta megkozelitést alkalmaztak
Chung és szerzotarsai (2012), akik arra mutattak ra, hogy a befektetdi hangulat
elérejelzo képessége kizarodlag a gazdasagi novekedés idoszakaban megbizhato, és

2 Forras: www.edition.cnn.com/markets/fear-and-greed.
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recessziok idészakaban az elérejelzo képességet nem lehet statisztikailag szignifi-
kansan bizonyitani. Baker és szerzotarsai (2012) a globalis befektetdi hangulat
mellett a lokalis befektet6i hangulat mérésével is foglalkoztak, és megallapitottak,
hogy mind a helyi, mind a globalis befektetdi hangulat és a lokalis részvénypiacok
jovobeni hozama kozott negativ a kapcsolat. Kimutattak tovabba, hogy a tékepiaci
folyamatokon keresztiil a piaci hangulat az egyik piacrél atterjedhet a masik pi-
acra. Brown és Cliff (2004) a rovid tava folyamatokat vizsgalva allapitotta meg,
hogy a hangulat és az adott id6szak tézsdei hozamai kozott pozitiv a kapcesolat,
azaz amikor a befektetok optimistak, az id6szakkal egyidejlileg mérve a részvény-
arak emelkednek, mig pesszimista hangulat id6szakaban a részvényarak csokken-
nek. Ugyanakkor a jovére, a kovetkezé idGszakra nézve csekély eldrejelzé ereje
van a befektetdi hangulatnak.

Stambaugh és Yuan (2016) kiilonb6zo tokepiaci anomalidkkal, long-short stra-
tégiakkal kinyerhet6 tobblethozam mértékét hoztak Gsszefiiggésbe a hangulattal.
A magas befektetdi optimizmus idGszakaban eredményesebbek a long-short stra-
tégiak, illetve a short-1ab magasabb jovobeni hozamot eredményez. A fentieket 90
éves visszatesztelési idészakon, 150 tdkepiaci anomaliat vizsgalva Zhang (2023)
is megero0siti, azaz a befektetdi hangulat sszefliggésbe hozhato tokepiaci Ossze-
fliggések széles korével. A fentieken tul tovabbi vizsgalatok megerdsitik, hogy a
befektet6i hangulat és a jovobeni hozam kozott a kriptopiacon is van kapcsolat
(Johnson, 2023, Zelieska et al., 2024).

A hazai részvénypiacot vizsgalva Csillag és Neszveda (202()) mutatott 14 arra,
hogy a befektetok varakozasai hatast gyakorolnak a momentumstratégiak eredmé-
nyére, igy a pozitiv fogyasztoi hangulat id6szakaban a momentumtényez6 magya-
razo ereje szignifikansnak bizonyult, de negativ fogyasztoi hangulat mellett nem
volt képes szignifikansan eldre jelezni a kovetkez6 id6szak varhatd hozamat. A be-
fektetdi hangulat kozvetlen mérésén tal felmeriil a hazai szakirodalomban a mé-
diafigyelem (Csillag et al., 2022), az extrém eseményekre adott eltérd befektetoi
reakcio (Radoczy—Toth-Pajor, 2021) és a szezonalitas (Neszveda—Simon, 2021) je-
lent6sége a befektetési eszkdzok arazasaval osszefiiggésben.

A rendelkezésre allo kutatasok azt mutatjak, hogy a befektet6i hangulat befo-
lyasolja a befektetési eszk6zok arazasat, a jovobeni hozamot, ugyanakkor szamos
egyedi tényez0 torzitja a hatas iranyat, mértékét. Tobbek kozott ilyen egyedi té-
nyez6 a befektetési eszkdz kockazata (spekulativ, biztonsagos), a befektetési esz-
koz tipusa, a befektetdi csoport, amelyen a hangulatot mérjik, a hangulat mérésé-
nek modja, az tizleti ciklus (konjunktara, dekonjunkttra), az eldrejelzési idétav,
még a vizsgalt piac integritasa &s akar kulturalis tényezok is hozzaadhatdk a lista-
hoz. Kisebb figyelem fordul a hatas gazdasagi jelentdségének vizsgalatara, arra,
hogy a befektetdi hangulat milyen hatékonysaggal hasznalhato fel valodi befekte-
tési dontésekben, figyelembe véve az ligyletkotéssel jard koltségeket.
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2. A befektetoi hangulat mérése

A tanulmanyban hat kiilonb6z0, havi gyakorisaggal kdzzétett indikatorral mértem
a befektet6i hangulatot. Ezek koziil a business confidence index (BCI; hazai jelo-
l1ése: BCI-hun) és az OECD orszagokra kimutatott (jelolése: BCI-OECD), a val-
lalkozok korében végzett iizleti hangulatfelmérés.> A BCI 100 feletti értéke a koz-
eljovo iizleti teljesitményébe vetett bizalom novekedését, a 100 alatti értékek a
jovobeli teljesitményt illetd pesszimizmust jelzik. A BCI-hun esetében a hazai fel-
dolgozéipar (lokalis), a BCI-OCED esetében az OECD 38 tagorszaganak 0sszesi-
tett adataival a globalis iizleti bizalom alakulasa mérheté. Ugyanezen forrasbol a
hazai (CCI-hun) és az OECD orszagokon (CCI-OECD) mért fogyasztoi bizalom
indikatorokat is vizsgaltam.* A CCI 100 feletti értéke a fogyasztok jovobeli gaz-
dasagi helyzetbe vetett bizalmanak er6sodését jelzi. A 100 alatti értékek pesszi-
mista hozzaallast jeleznek. A CCI-hun esetében a hazai, a CCI-OECD esetében az
OECD 38 tagorszaganak Osszesitett adatain, globalisan mérhetd a fogyasztoi biza-
lom alakulasa. A fenti hangulatindikatorokat Csillag és Neszveda (2020) mar vizs-
galta a hazai részvénypiacon a momentum-anomaliaval 6sszefliggésben.

Két tovabbi, a részvénypiaci hangulat kozvetlen mérését szolgald indikatort, a
VIX és az Equity Market Volatility (EMV) -indikétort is vizsgaltam.> ¢ A VIX-
index az S&P500-index opcidkba arazott volatilitdsat méri, igy azt mutatja meg,
hogy a piac hogyan varja a volatilitas valtozasat a kovetkez6 30 napban. A magas
VIX-értékek azt jelzik, hogy a piacon jelentds a bizonytalansag, ami a befektetok
fokozott aggodalmara vagy félelmére utalhat. Ezzel szemben az alacsony VIX-
érték nyugodt piaci koriilményre utal. Figyelembe véve azt, hogy az amerikai rész-
vénypiac a globdlis részvénypiaci kapitalizacio 63%-at teszi ki,” és ezen beliil az
500 legnagyobb amerikai tarsasag a teljes amerikai részvénypiaci kapitalizaciod
75%-at adja,® igy a fenti két indikator a globalis részvénypiacokra nézve fontos
hangulatindikatornak tekinthet6. Az EMV a megjelend hirek alapjan méri a han-
gulatot, amelynek alapjat 12 000 véletlenszer(ien kivalasztott ujsagcikk adja, ha-
rom kategoriaba sorolva: gazdasagi (E), részvénypiaci (M) és a bizonytalansaggal,
volatilitassal kapcsolatos hirek (V). Az EMV-indikéator kialakitasa Baker és szer-
zotarsai (2019) munkdjan alapul. A hangulatindikatorokat az 1998. januar 1. és

3 Az adatok forréasa: https://www.oecd.org/en/data/indicators/business-confidence-index-bci.html.

4 Az adatok forréasa: https://www.oecd.org/en/data/indicators/consumer-confidence-index-cci.html.

5 Az adatok forréasa: https://finance.yahoo.com/quote/%SEVIX/.

¢ Az adatok forrasa: https://www.policyuncertainty.com/EMV_monthly.html.

7 Az adatok forrasa: https://www.msci.com/research-and-insights/visualizing-investment-data/acwi-imi-comp-
lete-geographic-breakdown.

8 Az adatok forrasa: https:/fred.stlouisfed.org/series/SP500.
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2024. junius 18. kozotti idoszakon vizsgaltam. Ugyanezen idészakra vonatkozdan
kertilt vizsgalatra a BUX-index is. Az irodalmi éttekintésben kiemeltem tobb ku-
tatast, amely a VIX- és EMV-indikatorokat tanulmanyozta a témaval dsszefliggés-
ben, de a szakirodalmi kutatasokban gyakran szerepld tovabbi hangulatindikatorok
egy részét adathiany (CNN fear and greed, Investor Intelligence), masik részét a
késleltetett kozzététel (Baker—Wurgler, EPU’) miatt zartam ki.

3. A befektetoi hangulat és a BUX-index kozotti kapcsolat

Az 1. tablazatban kozzétett Kendall-tau korrelacids vizsgalata arrdl arulkodik,
hogy gyenge, egyes esetekben kozepes pozitiv kapcsolat van a hangulatindikato-
rok kozott. Az EMV és a VIX gyenge negativ kapcsolatot mutat a fogyasztoi (CCI)
és az tizleti (BCI) bizalomindexekkel, aminek az az oka, hogy az EMV ¢és a VIX
—eltérden a masik négy indikatortol — emelkedd érték esetén arulkodik a fokoz6do
pesszimizmusroél, illetve a csokkend, alacsony értékek kotheték az optimizmus-
hoz. Lényegében tehat ez a két indikator is pozitiv kapcsolatot mutat a tobbi mu-
tatdval. A legerésebb kapcsolat a VIX és az EMV jelzései kozott figyelheté meg
(0,54 a korrelacios egyiitthato).

1. tblazat
A hangulatindikatorok Kkorrelaciés egyiitthat6i
The correlation coefficients of sentiment indicators
Hangulat- | " ooy | CCLOECD | BCIhun |BCLOECD |  EMV VIX
indikator
CCI-hun 1
CCI-OECD 0,269%* 1
BCI-hun 0,315%* 0,293%* 1
BCI-OECD 0,157** 0,247** 0,482%* 1
EMV —0,104** —-0,043 —0,158%** —0,239** 1
VIX —0,165%* —0,122%%* —0,205%* —0,257%%* 0,537%* 1

Megjegyzés: a tablazatban a befektetéi hangulatindikatorok
A **-ga] jelolt értékek statisztikailag szignifikdnsak 1%-os szignifikanciaszint mellett.

Kendall-tau korrelacios egyiitthatoi lathatok.

A Granger-féle oksagi vizsgalat el6tt az idosorokat at kellett alakitani. Bar a
hangulatindikatorok stacionariusak voltak, a BUX-index nem, tovabba az idésorok
eloszlasa tavol esett a normalis eloszlastol. A fentiek miatt a BUX-indexet a havi

° Adatok forrasa: www.policyuncertainty.com/index.html.
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relativ valtozas kiszamitasaval (100 x BUX / BUX;_;— 1) alakitottam stacionari-
ussa, a hangulatindikatorok esetében az idosorok els¢ differenciajat hasznaltam.
A fenti transzformacio utan az Augmented Dickey—Fuller-teszt alapjan arra kovet-
keztethetiink, hogy a BUX ¢és a hangulatindikatorok iddsora stacionarius
(» <0,001). A normalis eloszlas eléréshez egy dummy valtozo hasznalataval ki-
zartam a kiugroé értékeket, igy mindegyik iddsor esetében a p-érték nagyobb, mint
0,05 a Jarque—Bera-teszt alapjan. A vizsgalathoz tobb mint 300 esetszam 4ll ren-
delkezésre, €s a regresszio szabadsagfoka nem haladja meg a 6-ot, még a késlelte-
tett valtozokat figyelembe véve sem.

A Granger-féle oksagi vizsgalathoz az optimalis lag megallapitasa az Akaike-,
a Schwarz—Bayesian és a Hannan—Quinn-kritérium alapjan tortént (a legkisebb
késleltetés). A Durbin—Watson-statisztika értéke mind a 6 vizsgalat esetén a 2-es
értéket kozeliti. A Granger-teszt szerint a CCI-OECD, BCI-OECD -mutatok val-
tozésa szignifikansan okozza a BUX-index valtozasait, a BUX-index valtozasa az
okozoja a BCI-hun hangulatindikator valtozasanak.

2. tablazat
A Granger-féle oksagi vizsgalat eredményei
The results of the Granger causality test
Hangulatindikator I“d‘};*l‘j‘;(r | Pértek Ell(-iji)lié;r P-érték Késleltetés
CCI-hun nem 0,7011 nem 0,7562 2
CCI-OECD igen 0,0020 nem 0,1784 2
BCI-hun nem 0,1922 igen 0,0347 2
BCI-OECD igen 0,0233 nem 0,3462 2
EMV nem 0,2146 nem 0,2557 1
VIX nem 0,4332 nem 0,2116 1

Megjegyzés: a tablazat a Granger-teszt eredményeit foglalja 6ssze. A p-érték < 0,05 esetekben 5%-os szignifi-
kancia mellett megallapithaté az oksagi kapcsolat. Az ,,Indikator — BUX” jel6lés alatt azokat az eseteket latjuk,
amikor a hangulatindikator az okozdja a BUX-index valtozasanak. Az ellentétes iranyu oksagi kapcsolat a BUX
— Indikator oszlop alatt talalhato.

A Kkésleltetett keresztkorrelacios elemzés a CCI-hun-indexen nem ad statiszti-
kailag szignifikdns eredményt, de a CCI-OECD-indexen 1 honapos késleltetés ese-
tén pozitiv kapcsolatot figyelhetiink meg (p < 0,05) a BUX-index valtozasaval,
amely 1-2 honapos vezetés esetén is kimutathatd. Hasonl6an a BCI-hun-indexen
2-3 hoénapos késleltetés statisztikailag szignifikans (p < 0,05) pozitiv kapcsolatrol
arulkodik a BUX-indexszel. Ennél a hangulatindikatornal a pozitiv iranyu késlel-
tetés (8-9 honapos) negativ kapcsolatot mutat, ami arra utal, hogy a BUX korabbi
novekedése utan a BCI-hun csokken. A BCI-OECD-index 1-3 hénapos késlelte-
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tése szignifikans pozitiv kapcsolatot mutat a BUX-indexszel, de 9 honapos veze-
tésnél negativ kapcsolat figyelhetd meg (1. abra). Az EMV- és VIX-indexek ese-
tében 1 honapos késleltetésnél figyelhetdé meg negativ kapcsolat. Ezeknél az ered-
ményeknél figyelembe kell venni, hogy a VIX- és az EMV-indikatorok emelkedd
értékei jelzik a novekvo pesszimizmust, a csokkend értékek az optimizmust.

1. abra

A BUX-index valtozasa és a késleltetett BCI-OECD kapcsolata
The relationship between the change in the BUX-index and the lagged BCI-OECD

1,0

+-1,96/T"0,5

0,5
0,0 ......---------""'l'l"-—----.._........-
-0,5
-1,0
15 -10 -5 0 5 10 15 honap

Megjegyzés: a diagram a BUX-index valtozasa és a késleltetett BCI-OECD koz6tti korrelaciokat mutatja be,
kiilonboz6 késleltetési értékek mellett. Az x tengelyen a késleltetések honapokban, mely a BCI-OECD idébeli
eltolodasat mutatja a BUX-index valtozasahoz képest. Az y tengelyen a korrelacios egyiitthatok olvashatok le. A
fekete szinii vonalak a statisztikai szignifikancia kiiszobét jelzik (95%-os konfidencia intervallum).

Elsdsorban a globalis hangulatindikatorokkal 6sszefiiggésben fedezhet6 fel ok-
sagi kapcsolat a BUX-index valtozasaval. A CCI-OECD, BCI-OECD valtozésa
valdszintisithet6en okozdja a BUX-index valtozasanak. A kifejezetten t6zsdei han-
gulat mérésére hasznalt VIX és EMV esetében nem mutathato ki oksagi kapcsolat,
ahogy a hazai befektet6i hangulattal 6sszefiiggésbe hozhato indikatorok (CCI-hun
és BCI-hun) esetében sem. A késleltetett keresztkorrelacios vizsgalatokkal mind
pozitiv és negativ kapcsolatok is megfigyelhetok, de a pozitiv kapcsolat dominal.
Az id6sorok altalanos vizsgalata azt mutatja, hogy van kapcsolat a hangulat és a
hozam ko6z6tt, de a kapcsolat iranyat, erdsségét befolyasolja az id6tav. Emellett a
latottak alapjan felmertiil a gyantija annak, hogy a kapcsolat nem linearis. A fentiek
miatt a hangulatindikatoron megfigyelt valtozasokat harom kiilonb6z6 allapotra,
optimista, pesszimista, semlegesre bontva elemzem.
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4. Az optimista, pesszimista hangulat azonositasa

A nem linearis kapcsolat vizsgalatahoz meg kell hatarozni azokat a médszereket,
melyek alapjan elkiilonitjiikk a pesszimista, optimista, illetve a semleges befektetdi
hangulatot. A modszerek tekintetében nagy a valaszték a korabbi tanulmanyok
alapjan. Siegel (2002) példaul 8 csoportra kiilonitette el a hangulatindikator idéso-
rat, és az alsoé és a felsd octilis alapjan mutatott ki jelentds hozamkiilonbséget 3, 6,
12 honap mulva. Az American Association of Individual Investors (AAII) meg-
kérdezésén alapuld hangulatindikatoran a historikus atlaghozam egyszeres, kétsze-
res szorasahoz kotik az optimista és pesszimista hangulat megallapitdsat.'® Mds
szerzOk (példaul Bansal-Stivers, 2023) 6nkényes savokat hataroztak meg, Chau
és szerzotarsai (2016) az el6z6 év azonos iddszakaval vetették 6ssze a hangulatin-
dikator valtozasat. Fisher és Statman (2000) az indikator értékének novekedése,
csokkenése alapjan mérte a hangulatvaltozast.

A szakirodalomban felmeriild modszerek alapjan négy kiillonb6z6 hangulatel-
valasztasi, jelgeneralasi eljarast kiilonitettem el, melyek segitségével onalloan
vizsgalom az optimista, semleges, pesszimista hangulatot. A felhasznalt modsze-
rek a kovetkezok voltak. A historikus mddszerben az optimista, pesszimista ido-
szakok elkiilonitése a kiugré értékeken alapul, igy a mintat kvartilisekre bontva az
also és felso kvartilis hatara adja a pesszimista és optimista jelzések hatarat. A 3.
abran a CCI-hun indikator alsé és felsd kvartilise lathato a generalt jelzésekkel,
ahol ,,1” az optimista, ,,—1” a pesszimista, ,,0” jeloli a semleges eseteket. Az also
kvartilis hatara 98,18, igy ha az indikator aktualis havi értéke ezen szint ala esik,
akkor az pesszimista jelzést eredményez (—1 jelzés). Ha a fels6 kvartilis értékét
(101,48) meghalad¢ indikatorértéket mériink, akkor optimista hangulatnak (+1 jel-
z¢s) tekintjiik. Az iddszak tobbi részében semleges (nulldval jelolve) hangulatot
azonositunk. Bar a historikus mddszer szdmos tanulmanyban megjelenik, csak
korlatozottan alkalmazhatdé multbeli adatok vizsgalatara, visszatesztelésekre, fi-
gyelembe véve azt, hogy az alsé és a felso kvartilisek hatarai a valosagban folya-
matosan valtoznak. Ezt a hibat a folytatasban szereplé modszerek kikiiszobolik.

10 Forras: https://www.aaii.com/journal/article/is-the-aaii-sentiment-survey-a-contrarian-indicator.
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2. abra
A historikus médszer jelzései
The signals of the historical method
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Megjegyzés: a CCI-hun értéke sziirke szinnel, az als6 kvartilis szaggatott vonallal és a felsé kvartilis hatara fekete
szin{i vonallal jelolve. Az alsé képen a generalt jelzések lathatok, ahol ,,1” az optimista, ,,—1” a pesszimista, ,,0”
jeloli a semleges jelzést.

A historikus adatokon alapul6 jelgeneralas torzitasa elkeriilhetd azzal, hogy az
elmult 12 honap maximalis és minimalis indikatorértéke hatarozza meg (tovabbi-
akban min-max) az optimista és a pesszimista befektetdi hangulat hatarat. Eszerint
x; a hangulatindikator 7 honapjaban mért értéke, és:

— hamin(x; _ 15, % — 11, -, X — 1) > X;, akkor pesszimista hangulat (-1 érték), (1)

— hamax(x; _ 12, % — 11, -, Xt — 1) < x;, akkor optimista hangulat (1 érték), (2)

— egyeébként semleges a hangulat (0 érték).
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Figyelembe véve azt, hogy a VIX- és az EMV-indikatorok emelkedd, magas
értékei a pesszimista hangulatot, a csokkend, alacsony értékei az optimista befek-
tet61 hangulatot fejezik ki, igy jelzéseiket megforditottam, 6sszehangoltam a masik
négy indikatorral az dsszes jelgeneralasi eljaras soran. Eszerint az 1-es érték min-
den esetben az optimista, a —1-es érték a pesszimista befektet6i hangulatot irja le
(3. abra).

3. abra

A min-max mddszer jelzései
The signals of the min-max method
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Megjegyzés: a CCI-hun értéke sziirke szinnel, az elmilt 12 hénap minimuma szaggatott vonallal és az elmult
12 hénap maximuma fekete szinii vonallal jelolve. Az als6 képen a generalt jelzések figyelhetok meg, ahol ,,1” az
optimista, ,,—1” a pesszimista, ,,0” a semleges jelzés.

STATISZTIKAI SZEMLE, 102. EVFOLYAM 11.SZAM 1104-1131. OLDAL DOI: 10.20311/stat2024.11.hul 104



BEFEKTETOI HANGULAT £ES A HOZAM-ELOREJELZES A BUDAPESTI ERTEKTOZSDEN 1117

A harmadik moddszer (percentilis néven) esetében az el6z6 36 honap indika-
toradatait felhasznalva kiilonitjiik el az als6 €s a fels6 decilist (4. abra) az alabbiak
szerint. Ha a

— Percentilis,go(X; - 36, X¢ — 35, -, X¢ — 1) < X, akkor optimista (+1 jelzés), (3)

— Percentilis,;o(x; - 36 X¢ - 35, ) X¢ — 1) > X, akkor pesszimista (-1 jelzés), (4)

— egyébként semleges a hangulat.

4. abra

A percentilis modszer jelzései
The signals of the percentile method
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Megjegyzés: a CCI-hun értéke sziirke szinnel, az als6 decilis szaggatott vonallal és a fels6 decilis hatara fekete
szin{i vonallal jelolve. Az alsé képen a generalt jelzések figyelhet6k meg, ahol ,,1” az optimista, ,,—1” a pesszi-
mista, ,,0” a semleges jelzés.
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A negyedik jelgeneralasi modszer a standardizalt értéken alapul (jeldlése: st-dev).
Ennél az indikator 12 havi mozgoatlaganak egyszeres szorasat meghalado esetekhez
kotjiitk az optimista és a pesszimista jelzéseket, az alabbiak szerint (5. abra).

A 12 havi mozgdatlag kiszamitasa: x = 1—12 Eoloa(x) (5)

A széras kiszamitasa: o = /1—12 bl o (x— %) (6)

A fentiek utan a szabalyok:
— haXx + o < x;, akkor optimista (+1 jelzés), (7)
— hax — o > x;, akkor pesszimista (-1 jelzés), ®)
— egyébként semleges a hangulat (0 érték).

5. abra

Az st-dev modszer jelzései
The signals of the standard deviation (st-dev) method

Hangulatindikator
106
104
102
100
98
96
94
92
Ll TV O T wle )\ W e B B A T Sl e B e B S A B A T S e ) B e I S N A N S N e B o AT S B S ) W B S A T O T
AN T OO AN NTNOOOANOD AN VOSSN0 — Al on
o A e e A = =S AN AN AN AN AN AN NN NN
hénapok szama
———CCI-hun == =+1 szigma hatara —— —1 szigma hatéra
Jel

-

NN NI~ NI — NV —~MNWV>N— N>
— AN T OO NTIN OO —ANTWVNOS0O — AN
e e = e = = =S A AN AN AN AN AN AN AN N NN

hénapok szama
Megjegyzés: a CCI-hun értéke sziirke szinnel, a +1 szigma szaggatott vonallal, a —1 szigma hatéara fekete szinii
vonallal jelolve. Az also képen a generalt jelzések figyelhetok meg, ahol ,,1” az optimista, ,,—1” a pesszimista,
,,0” a semleges jelzés.
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A fenti jelzések modszertanilag hasonlok, azon alapulnak, hogy a kézelmultban
ritkan eléfordul6 indikatorértékeket elkiilonitsiik, és ezekhez kossiik az optimista,
a pesszimista jelzéseket. A Cramer-féle V-teszt arrol arulkodik, hogy a hat befek-
tet6i indikatoron pozitiv kapcsolat van a kiilonb6z6 modon generalt jelzések ko-
zott. Eszerint a historikus jelgeneralasi modszer gyenge pozitiv (0,14-0,37,
p < 0,01) kapcsolatot mutat a minmax, percentilis, st-dev jelgeneraladsokkal.
A minmax ¢és percentilis kozott koézepes (0,45-0,54, p <0,001), a min-max és
st-dev kozott erés kapcsolat (0,67-0,76, p < 0,01) mutathat6 ki. A fentiek arra utal-
nak, hogy a kiilénb6z6 modszerekkel generalt jelek hasonlé iddponthoz kdthetok.

5. A befektet6i hangulattal egyideji kapcsolat

A 3. fejezetben kimutatott pozitiv és negativ kapcsolatok tisztazasaként eldszor a
hangulatindikatorok jelzéseivel egyidejlileg kialakuldé hozamokat vizsgaltam meg.
Ehhez a BUX-index arfolyamat (nyito- és zaréarak) hasznaltam fel az 1998. januar
7. és 2024. junius 18-ig terjedd idészakon.!' A 2. fejezetben felsorolt 6 befektetdi
hangulatindikator 4 kiilonb6z6 jelgeneralasi modszere alapjan lettek kiszamitva az
optimista (jelolése: 1) és a pesszimista (jelolése: —1) hangulat iddszakaval egyide-
jlleg kialakulé hozamok. A vizsgalat soran figyelembe vettem, hogy a hangulat-
indikatorok késve keriilnek kozzétételre (jellemzoen a targyhot kdvetd honap elséd
hetében), igy 1 honapos eltolast alkalmaztam. Mivel a jelzésekkel parhuzamosan
mérjiik a hozamokat, és az idoszakok hossza folyamatosan valtozik, igy a kiilon-
b6z6 esetek hozamanak kiszamitasa az alabbi képlet szerint tortént.
Hozam = (P, — Pg)/Pr, 9)
ahol: P, az id6szak végén mért arfolyam; P az iddszak kezdetén mért arfolyam.
A fenti képlet szerinti, valtoz6 hosszusagu id6szakok hozamait hasznaltam fel
arra, hogy az optimista és a pesszimista iddszakokra es6 atlaghozamot kimutassam.
Osszesen 24 esetet kiilonitettem el, amelybél minddssze 3 statisztikailag szignifi-
kans 5%-os szignifikanciaszint mellett (Mann—Whitney-féle U-teszt, p <0,05) és
egy statisztikailag szignifikans eredményt kapunk 10%-os szignifikanciaszint mel-
lett. A szignifikans eredmények pozitiv hozamkiilonbségekhez kdthetdk, azaz az op-
timista hangulat id6szakdban magasabb hozamok jelennek meg a részvénypiacon,
mint a pesszimista hangulat idészakaban. A megvizsgalt 24 esetbdl 9 esetben azon-
ban a hozamkiilonbség negativ (ezek statisztikailag inszignifikansak), azaz a pesz-
szimista hangulat eredményezett magasabb atlaghozamot. A fenti vizsgalat kevés

"' Az adatok forrdsa: www.bet.hu/oldalak/adatletoltes.
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szamu szignifikans eredménye vélhetéen nem a kismértékii hozamkiilonbségben,
hanem a rendkiviil alacsony esetszamban keresendd. A 3. tablazatbol lathato, hogy
a negativ hozamkiilonbségek a historikus modszerhez kdthetdk, azonban ezen jel-
generalasi modszer megbizhatosaga kérdéses.

Atlaghozamok 6sszehasonlitasa
Comparison of average returns

3. tablazat

%)
) Optimista (1) ‘ Pesszimista (—1) .
Modszer Indikator Kiilonbség
atlaghozam
BCI-HUN 0,15 0,23 0,076
BCI-OECD 0,09 0,13 —0,034
Historikus VIX 0,02 0,04 0,016
CCI-hun 0,07 0,07 —0,005
CCI-OECD —0,05 0,10 —0,146
EMV 0,02 0,02 —0,001
BCI-HUN 0,07 0,00 0,066
BCI-OECD 0,15 0,01 0,143
Min-max VIX 0,04 -0,02 0,061*
CCI-hun 0,00 0,09 0,084
CCI-OECD 0,11 0,06 0,174*
EMV 0,04 0,00 0,040
BCI-HUN 0,04 0,03 0,012
BCI-OECD 0,14 0,00 0,147
Percentilis VIX 0,04 -0,01 0,046
CCI-hun 0,03 0,04 —0,005
CCI-OECD 0,11 0,09 0,199*
EMV 0,01 0,02 0,037
BCI-HUN 0,08 0,05 0,033
BCI-OECD 0,20 0,04 0,158
St-dev VIX 0,05 0,00 0,052
CCI-hun 0,04 0,06 —-0,024
CCI-OECD 0,14 0,07 0,212%*
EMV 0,03 0,00 0,026

Megjegyzés: az optimista oszlopban az optimista jelzéssel (1), a pesszimista oszlopban a pesszimista (—1) jelzés-

sel egyidejlileg mért atlaghozamok lathatok.
Jelolések: * 5% szignifikanciaszint (p < 0,05); ** 10% szignifikanciaszint (p <0,1).

Az eredmények Osszhangban vannak a 3. fejezet statisztikai vizsgalataival,
azaz a hangulat és az egyidejiileg kialakulo hozam kozott pozitiv a kapcsolat, az
optimista jelzések atlaghozama magasabb, mint a pesszimista jelzések atlag-

hozama.
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6. A hangulat és a jovobeni hozam kapcsolata

A kutatasi kérdésben megfogalmazott negativ kapcsolat vizsgalatahoz a 2. fejezet-
ben felsorolt 6 befektetéi hangulatindikator 4 kiilonboz6 jelgeneralasi modszere
alapjan szamitottam az optimista (jelolése: 1) és a pesszimista (jelolése: —1) han-
gulat idészakat koveto 3, 6, 12, 18 havi atlaghozamok kiilonbségét. A hozam ki-
szamitasa az alabbi képlet szerint tortént:

Pt—Pt_n

—Ttt n € {3,6,12,18}, (10)
.

ahol: P, az aktualis arfolyam; P, _, az n honappal korabbi arfolyam; » a honapok
szdma.

A jelzésekkel dsszeparositott hozamokbol szamitottam ki az id6szaki atlagho-
zamot, majd a két allapot (optimista, pesszimista) idoszakaban mért dtlaghozam
kiilonbségét. A fenti 6 hangulatindikator, 4 jelgeneralasi modszer és 4 idotav fi-
gyelembevétele mellett 6sszesen 96 esetet jelent, amelyekbdl 39 esetben statiszti-
kailag szignifikansan (p < 0,05) kimutathat6 a két allapotot kovetd iddszak hoza-
maiban a kiilonbség. A statisztikailag szignifikans vizsgalati korben 3—6 honapos
id6tavon talalunk olyan esetet, amikor a hozamkiilonbség pozitiv, de 12, 18 hona-
pos iddtavon az Osszes eredmény negativ hozamkiilonbségrol arulkodik, azaz az
optimista hangulatot kvetden alacsonyabb atlaghozamok figyelhetok meg. A fen-
tiek a teljes mintan, a statisztikailag inszignifikans (teljes esetszam 96) eseteket
figyelembe véve is megfigyelhetdk, azaz 3 €s 6 honapos idétavon szamos esetben
pozitiv a hozamkiilonbség, de 12 és 18 honapos tavon csak elvétve fordul eld po-
zitiv, és tobbségében negativ hozamkiilonbség mutathato ki. A legjelentdsebb ho-
zamkiilonbség a historikus jelgeneralas BCI-OECD-indikatoraval, 18 honapos
id6tavon mutathato ki. Itt az optimista jelzést kovetd 18 honapos id6szak atlagho-
zama 10%, mig a pesszimista idészak atlaghozama 64%, azaz a hozamkiilonbség
—54 szazalékpont. A vizsgalt iddszakban a BUX-index 18 havi atlaghozama 23%
volt. A historikus jelgeneralast alapul véve a BCI-OECD 12 havi (46 szazalék-
pont), 6 havi (22 szazalékpont), 3 havi (11 szazalékpont,) hozamkiilonbséget mu-
tat. A vizsgalt idoszakban a BUX-index 12 havi atlaghozama 16, 6 havi atlagho-
zama 8, 3 havi atlaghozama 4% volt. A masik harom jelgeneralést alkalmazva 12
és 18 havi idétavon a CCl-hun, CCI-OECD, BCI-OECD, BCI-hun jelgeneralas
mutat jelentés hozamkiilonbséget, és az EMV- és a VIX-indikatorok hasznalataval
nem mutatd ki sem jelentds hozamkiilonbség, sem statisztikailag szignifikans
eredmény.

A fentiek nem jelentik azt, hogy az optimista hangulatot negativ hozamok kdo-
vetik 3, 6, 12, 18 havi idétavon. Néhany esetet leszamitva az optimista hangulatot
is pozitiv hozamok kovetik, ahogy a negativ hangulatét is. Ugyanakkor jellegzetes

Hozam(n) =
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az a kép, hogy optimista hangulatot kovetden a historikus atlaghozam (3 havi 4%,
6 havi 8%, 12 havi 16%, 18 havi 23%) alatti, a pesszimista hangulatot kovetéen a
historikus feletti hozamok figyelhet6k meg.

4. tablazat

A statisztikailag szignifikans esetek 0sszegzése
Summary of statistically significant cases

Idétav, honap Negativ Pozitiv Osszes
3 3 3 6
6 9 2 11
12 11 0 11
18 11 0 11

Megjegyzés: a tablazat a statisztikailag szignifikans eredményeket Gsszesiti. A negativ oszlopban azokat az ese-
teket latjuk, ahol az optimista és a pesszimista iddszakok atlaghozamainak kiilonbsége negativ. A pozitiv oszlop-
ban azokat a méréseket tiintettem fel, ahol az optimista és a pesszimista idészakok atlaghozamainak kiilonbsége
pozitiv.

A fentiek azt mutatjak, hogy els6sorban 12—18 honapos tavon, kiilonbozo jel-
generaldsi modszerekkel, elsésorban a BCI- és CCl-indikatorokkal mutathat6 ki
statisztikailag szignifikans negativ kapcsolat, azaz az optimista hangulatot kovetd
iddszakok atlaghozama a historikus atlaghozam ¢és a pesszimista idészakok atlag-
hozama alatti.

7. A befektet6i hangulat és a feliilteljesités

Az utolso tisztazando teriilet annak kideritése, hogy a hangulatindikatorok jelzései
hordoznak-e tobbletinformaciot, segitségiikkel lehetséges-e a feliilteljesités. Ehhez
a fentiekben részletezett indikatorok, jelgeneralasi modszerek keriiltek felhaszna-
lasra a BUX-indexen 1998. januar 7. és 2024. junius 18. kozott. A jelgeneralés
soran figyelembe vettem, hogy a hangulatindikator kozzétételére késve keriil sor,
igy az iigyletkotéseket egy honappal eltolva, az indikator publikalasi datumahoz
mérten, a ho elsé napjahoz idézitettem. Figyelembe véve, hogy a historikus jelge-
neralasi modszer olyan informaciot tartalmaz, amely csak a jovOben lesz ismert,
igy a folytatasban kizartam a vizsgalatbol. Az eredmények értékelése az alabbiak-
ban részletezett szamitasok szerint tortént. A vételi igyletek hozama a kdvetkezok

szerint szdmithato ki:
R = (1—f)><CP0—P(1+f)><OP, (11)
ahol: f = tigyletkotési dij, CP = az iigylet zaroara, OP = az {igylet nyitoara.
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A Short-iigyletek hozamszamitasa az alabbiak szerint tortént:
R_(l—f)xOP—(1+f)><CP (12)
- oP
Az tigyletkotések Osszesitett hozamait, az egyes modellvaltozatok egyenlegét

az alabbi képlet szerint kalkulalja a modell:

X = Xo x TIP= o (1 + Ry), (13)
ahol: Xy az indul6 egyenleg, amely az 6sszes modellvaltozat esetén 1; R; az i szamt
iigyleten realizalt hozam.

A kiindulasi egyenleg minden esetben egy egység volt. A teljes iddszakon elért
hozamot az Osszetett éves novekedés (CAGR) segitségével fejeztem ki, az alab-
biak szerint:

p >(1/N> .

CAGR = (X— 1 (14)
0

A hozam mellett a modellvaltozatok maximalis visszaesését is kalkuldltam.
A szamitas alapjat az adott modellvaltozat egyenlegén vizsgalt profitcsiicsok utani
visszaesések vizsgalata adja. Az egyenleggdrbén az 0sszes profitcsics utani visz-
szaesés kertil kiszamitasra, majd ezek koziil a legnagyobb visszaesés adja a maxi-
malis visszaesés értékét. Példaul ha egy modellvaltozat 800 pontos egyenlegértéke
utan 400 pontra esik vissza az egyenleg, majd egy Gjabb, 1000 pontos egyenlegér-
ték utan 700 pontra, akkor az elébbi esetben 50, az utdbbiban 30%-0s visszaesés

mérhetd, igy a modellvaltozat maximalis visszaesése 50% lesz.
DD = maximalis egyenleg — maximdlis egyenleget kéveté minimalis egyenleg

maximalis egyenleg (1 5)
A maximalis visszaesés ismeretében a kockazattal korrigalt hozamot az egy-
ségnyi maximalis visszaesésre kimutatott hozam (Managed Account Reports Ra-
tio) alapjan szamolja a modell.
MAR = £¢8 (16)

MDD
Referenciaindexként a BUX-index hosszu tavu tartasaval elérhet6 hozam, fel-

meriil6 kockéazat szolgalt. A vizsgalt idészakon ez 8,9%-o0s Osszetett éves ndveke-
dést (CAGR), 68,6% maximalis visszaesést (MDD) és 0,13 MAR-ratat jelent. Te-
kintettel arra, hogy az tigyletkotések soran olyan kereskedési koltségek meriilnek
fel, amelyeket a BUX-index adatsora nem tartalmaz, igy a végleges tesztek soran
0,5% nyitas- és zaraskori kereskedési koltséget vettem figyelembe.

A befektet6i hangulat jelzései alapjan négy esemény fordulhat eld: vételi (long)
iigylet nyitasa, vételi iigylet zarasa, illetve eladasi (short) ligylet nyitasa, zarasa.
A hangulatindikator harom allapotot (1, 0, —1) vehet fel, de nem sziikségszerti,
hogy a jelzések egymast sorrendben kovessék, azaz 1-es allapot utan nem sziik-
ségszerll a semleges jelzés, hanem azonnal —1-es allapot is kialakulhat. Tovabba
az ligyletek zarasa torténhet 3, 6, 12, 18 honap utan, a hangulatjelzéstol fiiggetle-
niil. Ezeket kell parositani a fenti négy eseménnyel, azaz az alabbi esetek fordul-
hatnak eld:

STATISZTIKAI SZEMLE, 102. EVFOLYAM 11. SZAM 1104—-1131. OLDAL DOI: 10.20311/stat2024.11.hul 104



1124 NAGY ATTILA ZOLTAN

— Az indikatoron kapott 1-es jelzés valtja ki az eseményt (jeldlése: 1).

— Az indikator —1-es jelzése valtja ki az eseményt (jelolése: —1).

— Az indikator 0 jelzése valtja ki az eseményt (jeldlése: 0).

— A 0vagy az l-es jelzés valtja ki az eseményt (jeldlése: 0 vagy 1).

— A 0vagy a—l-es jelzés valtja ki az eseményt (jelolése: 0 vagy —1).

— A —l-es vagy az 1-es jelzés valtja ki az eseményt (jelolése: —1 vagy 1).

— A long-zaras fiiggetleniil a hangulattol (6 havi, jelolése: 6M).

— A short-zaras fliggetleniil a hangulattol (6 havi, jeldlése: 6M).

A kombinaciok szamanak csokkentése miatt a 3, 12, 18 havi hangulattol fiig-
getlen zarasokat kizartam. 3 havi zarast az ellentmondasos vizsgalati eredmények,
a 12, 18 havi zarasokat pedig azért, mert az ligyletkotések szama rendkiviili moédon
lecsdkken a hosszl tartasi id6tav miatt. Ha a fentiekben leirt 6sszes eseményre
vizsgalatot készitiink, akkor az 6sszes kombinaci6 szama eléri a 2400-at. Ha ehhez
hozzaadjuk a 6 hangulatindikatort és a 3 jelgeneralasi modszert, akkor az Gsszes
vizsgalando kombinacié 43 200-ra emelkedik. Ha egyetlen jelgeneralasi modszer,
egyetlen hangulatindikator jelzéseibdl l1étrehozott 2400 kombinacidt vizsgaljuk,
akkor 890 db valtozat azonnal kizarhatd, mert ellentmondasos jelzéseket tartal-
maz, példaul 1-es allapotnal long-iigylet nyitasa, zarasa, short-ligylet nyitasa, za-
rasa. Tovabba jelgeneralasi modszertdl és hangulatindikatoroktol fliggéen 600-
800 olyan kombinaciot talalunk, amelyek tiznél kevesebb iigyletkotést eredmé-
nyeztek (az ellentmondésos jelzéseken feliil) a vizsgalt id6szakon. Ezek jelentds
része azért figyelhetd meg, mert az egyik 1abon (long vagy short) ellentmondasos
jelzés van, de a masik labon nincs. A fentiek ellenére a min-max, percentilis, st-
dev jelzéssel 600-800 kombinacid kiilonitheto el, amelyek esetében az ligyletko-
tésszam nagyobb, mint nulla. A min-max mddszer esetében 248 705 db iigylet, a
percentilis modszer esetében 202 067 ligylet, az st-dev modszer esetében 275 654
db iigylet keriilt végrehajtasra, el6szor kereskedési koltségek nélkiil. Az eredmé-
nyeket a 6 hangulatindikator és a jelgeneralds alapjan kiilonitettem el a hozam
(CAGR) alapjan. Az eredmények azt mutatjak, hogy azok a modellvaltozatok mu-
tatnak j6 eredményt, amelyek soran a semleges hangulatban (a 0 vagy 1 és 0 vagy
—1 valtozatok tobbségében valdjaban 0 esetben torténik az ligyletkotés) long-pozi-
ciot nyitunk, majd az optimista hangulat kezdetén (1-es jelzés) vagy az optimista
hangulat végén, azaz a pesszimista hangulat kezdetén (-1 jelzés kialakulasa) zar-
juk az tligyletet (5. tablazat). A short-lab esetében szamos valtozatban nincs ligy-
letkotés, azaz a short-lab hozzaadasa rontotta az eredményeket. Egyes valtozatok-
nal megfigyelhetd, hogy a negativ hangulat kezdetén shortot nyitunk
(-1), és a semleges hangulathoz visszatérve (0) zarunk.
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A legjobb modellvaltozatok CAGR alapjan kivalasztva
Selection of the best model variants based on CAGR

5. tablazat

Indikator Modszer | Long-nyitds | Long-zaras | Short-nyitas | Short-zaras | CAGR (%)
min-max 0 vagy —1 1 1 0 vagy -1 13,2
VIX percentilis 0 vagy —1 6M soha soha 11,3
st-dev 0 1 soha soha 10,5
min-max 0 vagy —1 1 soha soha 10,0
EMV percentilis 0 vagy -1 1 1 0 vagy -1 13,3
st-dev 0 1 -1 0 vagy —1 10,1
min-max 0 vagy —1 6M soha soha 10,5
CCI-hun percentilis 0 vagy —1 6M soha soha 10,0
st-dev —1 vagy 1 6M soha soha 10,8
min-max 0 -1 -1 0 16,6
CCI-OECD | percentilis 0 -1 -1 0 14,2
st-dev 0 -1 -1 0 17,7
min-max 0 vagy 1 6M soha soha 10,8
BCI-OECD | percentilis 0vagy 1 6M soha soha 12,3
st-dev 0 -1 soha soha 9,6
min-max 0 vagy —1 -1 soha soha 10,2
BCI-hun percentilis 0 vagy 1 6M soha soha 9,6
st-dev 0 vagy 1 -1 soha soha 7,8

Magyarazat: a tablazatban a 43 200 valtozatbdl a legjobb hozamu valtozatok keriiltek felsorolasa hangulatindi-
katorok és jelgeneralasi modszerek szerint. A tablazat minden sora a legjobb valtozatot mutatja (hozam alapjan)
a megvizsgalt 2400 valtozatbol kivalasztva. A ,,soha” értékek azt jelzik, hogy az adott kombinacidban nincs meg-
hatarozva szabaly az tigyletkotésre.

A fentieken tal is szamos tovabbi kombinacié hozama meghaladja a referencia
index hozamat (8,9%). A kiilonbozo jelgeneraldsi modszerek €s hangulatindikato-
rok alapjan atlagosan 93 olyan kombinacio 1étezik, melyek hozama feliilteljesiti a
BUX-indexet, de ha tovabb szikitjik a jelzéseket, akkor a 93 jelzés atlagosan
5 esetre sziikitheto le, azaz a 93 jelzés tobbsége ugyanazon az arfolyamon torténd
iigyletkotést eredményez, ugyanazon CAGR és kockazati paraméterek mellett.
Az indikatorok koziil a CCI-OECD emelhetd ki. Itt 143—166 kozatti a feliilteljesito
és 11-13 kozotti a sziikitett, feliilteljesitd valtozatok szama.

Figyelembe véve a statisztikai vizsgalatokban feltart dsszefiiggéseket, szem
elott tartva, hogy a robusztus kombinaciora célszerii fokuszalni, a tovabbiakban a
CCI-OECD jelzésein elemzem azt a valtozatot, amely ,,0 vagy 1” jelzésre long-
poziciét nyit, amelyet ,,—1 jelzésre lezar, majd ,,—1” jelzésnél short-iigyletet nyit,
amelyet ,,0 vagy 17 jelzésnél lezar. A visszatesztelés soran minden {igyletet leza-
runk a tesztelési idoszak utolsé napjan. Bar ez a miivelet torzit az eredményeken,
hiszen a befektet6i hangulattol fiiggetleniil torténik az utolso ligyletkotés, azonban
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a miivelet hidanyaban nem lehet azonos id6szakon 6sszevetni a kiilonb6zé valtoza-
tokat. A 6. tablazat 6sszefoglalja a CCI-OECD-indikatoron a fent definialt jelzések
szerinti stratégia évesitett hozamat (CAGR), a maximalis visszaesést (MAXDD),
¢és a kockazattal korrigalt hozamot (MAR). Lathato, hogy kereskedési kdltségek
mellett (0,5% nyitaskor, 0,5% zaraskor) is feliilteljesité eredményeket kapunk.

6. tablazat

A feliilteljesito valtozat eredménye koltségekkel, koltségek nélkiil
The results of the outperforming variant with and without trading costs

Tipus MAXDD (%) CAGR (%) MAR
Min-max koltségek nélkiil 45 16,6 0,37
Min-max 0,5% koltséggel 47 15,5 0,33
Percentilis koltségek nélkiil 9 14,2 1,60
Percentilis 0,5% koltséggel 11 13,7 1,27
St-dev koltségek nélkiil 28 17,7 0,63
St-dev 0,5% 31 16,7 0,53
BUX-index 68,6 8,9 0,13

Megjegyzés: a tablazatban annak a valtozatnak az eredménye keriilt feltiintetésre, amely ,,0 vagy 1” jelzésre long-
poziciot nyit, amelyet ,—1” jelzésre lezar, majd ,,—1” jelzésnél short-ligyletet nyit, amelyet ,,0 vagy 1” jelzésnél
lezar. A MAXDD oszlopban a maximalis visszaesés, a CAGR oszlopban az dsszetett éves ndvekedés és a MAR
oszlopban az egységnyi kockazatra kimutatott hozam (MAR) olvashaté le koltségekkel, koltségek nélkiil a kii-
16nb6z6 jelgeneralasi modszerek szerint a CCI-OECD-indikatoron. A tablazat utolsé sora a BUX-index teljes
iddszakon mért hozamat és kockazatat mutatja.

A legjobb modellvaltozaton (CCI-OECD, percentilis) Monte Carlo-szimuléaciot
hajtottam végre Nagy (2024) altal leirt eljaras szerint. A modszer nullhipotézise
azt allitja, hogy a tesztelt szabaly hozamai olyan populaciébol szarmaznak, ame-
lyet egy olyan szabaly general, amelynek nincs prediktiv ereje. A szignifikancia-
szint 1%-ban keriilt megallapitasra, figyelembe véve azt, hogy a leirt eljaras tény-
leges befektetési dontés soran felhasznalhato, igy indokoltnak vélem a szokasosnal
szigorubb szignifikanciaszint megkovetelését. Ha a tesztelt szabaly véletlenszeri
kimeneteket general, akkor a hozamoknak is véletlenszeriinek kell lenniiik. A szi-
mulécio6 soran 10 ezer véletlenszer(i mintavétellel biztositottam, hogy a jelzések és
a piaci valtozasok véletlenszer(i parokat alkossanak, igy a szabaly esetleges elore-
jelzo képességét eltiintettem. A sokszori ismétlés biztositja, hogy egy olyan min-
taeloszlast kapjunk, amely a véletlenszerii szabalyok eredményeit mutatja (6.
abra). Ez az eloszlas azt mutatja meg, hogyan néznének ki a hozamok, ha a szabaly
nem rendelkezne elérejelzo képességgel. Ha a vizsgalt valtozat hozama a szimulalt
eloszlas legjobban teljesité része kozé tartozik, akkor valoszinii, hogy a szabaly
nem véletlenszertien generalta a hozamokat. A vizsgalt modellvaltozat p-értéke
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0,0105, azaz 1%-os szignifikanciaszint mellett a nullhipotézist nem lehet elutasi-
tani. Minden kétséget kizardan nem jelenthetd ki, hogy a modellvaltozat eredmé-

nye szignifikansan elkiilonithetd a véletlentol.
6. abra

A 10 ezer szimulalt eset atlaghozamanak hisztogramja
Histogram of the average returns from 10,000 simulated cases
Gyakorisag
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Megjegyzés: a fekete vonallal jelolve a vizsgalt modellvaltozat altal generalt atlaghozam.

Bar szamos kombindcid esetében feliilteljesitd eredményekre jutottunk, a stra-
tégiak jelentds részében az arfolyam ugyanazon pontjan végrehajtott tigyletekre
keriilt sor. Megallapithato azonban, hogy az esetek tobbségében azok a stratégiak
mutattak jo eredményt, amelyek soran a semleges hangulatban (a 0 vagy 1 és 0
vagy —1 esetek tobbségében valdjaban 0 esetben torténik az iigyletkdtés) long-po-
ziciot nyitunk, majd az optimista hangulat kezdetén (1-es jelzés) vagy az optimista
hangulat végén, a pesszimista hangulat kezdetén (—1 jelzés) zarjuk az iigyletet. A
short-1ab esetében szamos valtozatban nincs tligyletkotés, azaz a short-1ab hozza-
adasa rontotta az eredményeket. A fenti kombinaciok jelgeneralasi modszertdl,
hangulatindikatortol fiiggetleniil eredményesek, azaz robusztusnak tekinthetd. A
koltségek hatasara a feliilteljesités mértéke csokken, de figyelembe véve a rendki-
viil hosszu idészakot (25 év) és az alacsony jelzésszamot, az eredményeket nem
befolyasoljak jelentdsen a koltségek. Mindazonaltal a hosszt id6tav ellenére a stra-
tégiak jelzései ritkak, a pozicioban toltott idé hosszi. Egyetlen kombinaciot sem
talalunk, amelynél az tligyletkdtésszam meghaladja a 137 tligyletet. Az alacsony
esetszam kizarja annak lehet6ségét, hogy a modellvaltozatok robusztussagat, jo-
vobeni alkalmazhatdsagat megallapitsuk, igy maximum az jelenthetd ki, hogy az
elmult 25 évben feliil lehetett teljesiteni a budapesti értéktozsde tdzsdeindexén a
befektet6i hangulat jelzéseit a fent leirt modon kovetve.
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8. Kovetkeztetések

A témaval 6sszefliggd szakirodalomban egységes kép formalodik azzal kapcsolat-
ban, hogy a befektetdi hangulatindikatorok kiilonb6z6 tipusai, kiilonb6z6 mérési
modjai Osszefiiggésbe hozhatdk a részvénypiac jovObeni valtozasaval. A szakiro-
dalom szamos koriilményt, tényez6t azonosit a hatasokkal dsszefiiggésben, és a
szerzé tudomasa szerint a Budapesti Ertékt6zsdén a témaval kapcsolatos atfogd
vizsgalatra nem keriilt sor idaig.

A statisztikai vizsgalatok azt mutatjak, hogy a CCI-OECD-, BCI-OECD-muta-
tok valtozasa statisztikailag szignifikansan okozoéja a BUX-index valtozasanak,
azaz Osszefiiggésbe hozhatok a jovébeni hozammal. A kifejezetten tézsdei hangu-
lat mérésére hasznalt VIX és EMV esetében nem mutathato ki oksagi kapcsolat,
ahogy a hazai befektet6i hangulattal 6sszefliggésbe hozhato6 indikatorok (CCI-hun
és BCI hun) esetében sem. A késleltetett keresztkorrelacios vizsgalatokkal mind
pozitiv és negativ kapcsolatok is kimutathatok, ami arra utal, hogy a befektetdi
hangulat iranyara az id6tav is hatast gyakorol. A keresztkorrelacios elemzés kés-
leltetett értékei esetében pozitiv, a vezetett értékek esetében negativ kapcsolatot
figyelhettiink meg a hangulatindikator valtozasa és a BUX-index valtozasa kdzott.
A fenti eredmények elsddlegesen arr6l arulkodnak, hogy az optimista hangulatot
magasabb részvénypiaci hozamok kovetik. Ugyanakkor felmertil annak a gyanuja,
hogy az &sszefiiggés nem linearis.

A fentiek miatt a hangulatindikatorok jelzéseit optimista, pesszimista és sem-
leges tartomanyokra bontva megfigyelhetd, hogy a pesszimista a jelzéseket kovetd
3, 6, 12, 18 honapos id6tavon az atlaghozamok statisztikailag szignifikansan ma-
gasabbak, mint a semleges, illetve optimista jelzéseket kovetden. A 6 hangulatin-
dikator, 4 jelgeneralasi modszer és 4 idotav (3, 6, 12, 18 honap) figyelembevétele
mellett vizsgalt 96 esetbdl 39 esetben statisztikailag szignifikans kapcsolat mutat-
hat6 ki. Ebbdl 34 esetben negativ, 5 esetben pozitiv a hozamkiilonbség. Az esetek
tobbségében tehat az optimista hangulat idoszakat kovetden alacsonyabbak az at-
laghozamok. A hangulatindikatorok révidebb idétavi vizsgalatai megerdsitik a
statisztikai tesztek (Granger-oksagi és keresztkorrelacios elemzés) eredményét,
azaz az optimista hangulat id6szakaban magasabb, a pesszimista idészakokban
alacsonyabb az atlaghozam. Ebben az esetben a vizsgalt 24 esetbdl 3 statisztikailag
szignifikans pozitiv kapcsolatot mutat, azaz az optimista hangulat id6szakaban az
atlaghozamok magasabbak, mint a pesszimista idészakban.

Az elemzésem utolsé részében arra tettem kisérletet, hogy megvizsgaljam, a
befektetdi hangulat jelzései hatékonyan felhasznalhatok-e valos kereskedési ko-
rilmények mellett. Figyelembe véve a long- és a short-ligyleteket, a 6 hangulatin-
dikatort, a haromra sziikitett jelgeneralasi modszert €s a hangulat 3 részre bontasa
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miatti eltérd jeleket, a teljes vizsgalat soran 43 200 kombinacid 6sszesen 726 426
tigyletkotésének tanulméanyozasara keriilt sor. Az eredményeket a BUX-index id6-
szaki évesitett hozamaval vetettem Ossze. A vizsgalt kombinaciok jelentds része
ellentmondasos jelzésekhez, alacsony ligyletkdtésszamhoz vezetett, azonban mind
a 6 hangulatindikatorral, mind a harom jelgeneralasi modszerrel a feliilteljesito
valtozatok k6z6s vonasai figyelhetok meg. A semleges hangulatban long-poziciot
nyitunk, majd az optimista hangulat kezdetén (1-es jelzés) vagy az optimista han-
gulat végén, a pesszimista elején (—1 jelzés) zarjuk az ligyletet. A short-1ab eseté-
ben szamos valtozatban nem javult érdemben a hozam, vagy a short-lab hozza-
adasa rontotta az eredményeket. Egyes valtozatoknal megfigyelhetd, hogy a nega-
tiv hangulat kezdetén shortot nyitunk (—1), és a semleges hangulathoz visszatérve
(0) zarunk. A kereskedési koltségeket figyelembe véve is talalunk feliilteljesitd
valtozatokat. A vizsgalat eredményei arra utalnak, hogy a befektetéi hangulat
tobbletinformaciot hordoz, amely elsddlegesen nem az iigyletnyitashoz kapcsolo-
dik, hanem az ligyletzarashoz. Eszerint a befektetéi hangulat kovetése a t6zsdei
aremelkedések végének megtalalasaban segitheti a befektetoket. Ugyanakkor az
alacsony esetszam miatt végzett Monte Carlo-szimulacié nem ad minden kétséget
kizar6 bizonyitékot arra, hogy a feliilteljesité modellnek van eldrejelzd ereje a
BUX-indexen.

Az eredmények arra utalnak, hogy a befektet6i hangulat és a részvénypiaci ho-
zamok kozotti kapcsolat nem linearis, és a pesszimista, optimista id6szakok na-
gyobb hatast gyakorolnak a jovobeni hozamra. Ha a hangulatot a fentiek szerint
harom részre bontjuk (optimista, semleges, pesszimista), akkor a vizsgalt kutatasi
kérdések tekintetében valoszintisithetd, hogy a hangulat rovid tavon pozitiv, hosz-
szabb tavon negativ kapcsolatot mutat. A BUX-indexen végzett vizsgalat arra utal,
hogy a befektet6i hangulat és a hozam ko6zotti Osszefiiggés iranyat, erésségét az
idotav €s a hangulat mértéke befolyasolja. A fentiek mellett azt is lathattuk, hogy
a havi gyakorisaggal kdzzétett indikatorok esetében megallapithato a kiillonbség a
globalis és a lokalis hangulatindikatorok kozott. Ertve ezalatt azt, hogy a statiszti-
kai vizsgalatok oksagi kapcsolatot talaltak az OECD-orszagokon mért hangulatin-
dikatorok és a BUX-index kozott. Ugyanakkor a hazai {izleti bizalom, fogyasztoi
bizalom ¢€s az amerikai részvénypiachoz szorosan kothetd indikatorok (VIX és
EMV) esetében nem fedezhetd fel oksagi kapcsolat. A fentiek ellentmondasban
allnak Baker és szerzétarsai (2012) eredményeivel.

A jovObeni kutatasomban a befektetdi hangulat rovid tavh (napi és heti) valto-
zasait €s a részvénypiaci hozamok kozotti kapcsolatot tervezem feltarni, figye-
lembe véve azt, hogy az egyes modellvaltozatokban Iényegesen magasabb eset-
szam segithet megvalaszolni azt a kérdést, hogy a globalis hangulat milyen modon
épiil a lokalis arfolyamba, valamint a magasabb elemszam a feliilteljesité modell-
valtozat problémajaban is segithet allast foglalni.
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