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ESEM¶ENYTANULM¶ANY-ELEMZ¶ES MAGYAR
R¶ESZV¶ENY¶ARFOLYAMOKRA | VAN-E ¶ERT¶EKE AZ

¶ARFOLYAMOKAT BEFOLY¶ASOL¶O H¶IREKNEK?1

BED}O ZSOLT { RAPPAI G¶ABOR
PTE KÄozgazdas¶agtudom¶anyi Kar

1 Bevezet¶es

T}ozsdei ¶arfolyamokat, illetve a bel}olÄuk sz¶am¶³that¶o befektet¶esi hozamokat
elemz}o cikkÄunkben bemutatjuk az esem¶enytanulm¶any-elemz¶es m¶odszertan¶at,
valamint annak gyakorlati alkalmaz¶as¶at. Ezen elj¶ar¶as lehet}os¶eget ny¶ujt a
kutat¶o sz¶am¶ara, hogy a piaci hat¶ekonys¶agot illet}oen olyan kÄovetkeztet¶eseket
vonjon le, melyeknek igen nagy jelent}os¶ege van sz¶amviteli, p¶enzÄugyi, valamint
piacszab¶alyoz¶asi szempontb¶ol. Az esem¶enytanulm¶any-elemz¶es m¶odszer¶evel
azt vizsg¶aljuk, vajon egy adott h¶³r megjelen¶ese milyen v¶altoz¶ast id¶ez el}o a
t}okepiaci ¶arfolyamokban, illetve ¶att¶etelesen a hozamokban; a v¶altoz¶as m¶ar a
,,h¶³rre v¶arva", vagy csak a h¶³r bejelent¶es¶et kÄovet}oen jelenik-e meg.

Tanulm¶anyunkban a h¶³r, azaz a vizsg¶aland¶o esem¶eny, a Budapesti ¶Ert¶ek-
t}ozsde n¶eh¶any r¶eszv¶enye vonatkoz¶as¶aban az egy r¶eszv¶enyre jut¶o jÄovedelem
(Earning per Share, EPS) hivatalos kihirdet¶ese.2 Azzal, hogy a hivatalosan
publik¶alt h¶³rt vettÄunk alapul, mint hozambefoly¶asol¶o t¶enyez}ot, egyben a kÄo-
zepesen er}os piaci hat¶ekonys¶agi forma vizsg¶alat¶at is elv¶egezzÄuk. E szerint
ugyanis a sajt¶oban megjelent h¶³rek a megjelen¶es id}opontj¶aban azonnal be-
¶epÄulnek az ¶arfolyamokba, ¶³gy ezt kÄovet}oen ezen h¶³r felhaszn¶al¶as¶aval kialak¶³-
tott keresked¶esi strat¶egi¶ak m¶ar nem alkalmasak extra3 hozam realiz¶al¶as¶ara.
Amennyiben az esem¶enyt kÄovet}oen abnorm¶alis hozam jelentkezik, a piacr¶ol
elmondhat¶o, hogy nem k¶epes hat¶ekonyan be¶ep¶³teni a megjelent inform¶aci¶ot az
¶ert¶ekpap¶³rok ¶arfolyam¶aba, ez jelentheti a szerepl}ok keresked¶es¶eben megb¶uv¶o
tÄok¶eletlens¶eget, vagy a piaci infrastrukt¶ura m}ukÄod¶es¶eben jelentkez}o hi¶anyos-
s¶agokat egyar¶ant.

Az esem¶enytanulm¶any elemz¶es m¶odszertan¶anak megalkot¶asa ¶es empirikus
alkalmaz¶asa Fama ¶es szerz}ot¶arsai (1969) nev¶ehez f}uz}odik. }Ok a m¶odszert
¶eppen a hat¶ekony piacok hipot¶ezis¶enek az igazol¶asa kapcs¶an alkalmazt¶ak, az
elemz¶esi technik¶at ezt kÄovet}oen a hipot¶ezist megk¶erd}ojelez}ok is felhaszn¶al-
t¶ak vizsg¶alataikban ¶es bizony¶³t¶asaikban.4 A m¶odszer statisztikai vizsg¶alat¶at

1Be¶erkezett: 2004. m¶arcius 11. e-mail: rappai@ktk.pte.hu, zsoltbe@ktk.pte.hu.
2Ez¶uton is szeretn¶enk kÄoszÄonetet mondani dr. Mohai GyÄorgynek, valamint Lengyel

Juditnak, az adatb¶azis Äosszegy}ujt¶es¶eben v¶egzett felbecsÄulhetetlen ¶ert¶ek}u seg¶³ts¶egÄuk¶ert.
3A tov¶abbiakban az extra hozamot ink¶abb abnorm¶alis hozamnak nevezzÄuk, el k¶³v¶anjuk

ugyanis kerÄulni, hogy az Olvas¶o csak a pozit¶³v hozamokra gondoljon, amikor extra hozamot
eml¶³tÄunk!

4L¶asd DeBondt ¶es Thaler (1985), Lakonishok ¶es szerz}ot¶arsai (1994).
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¶es tov¶abbfejleszt¶es¶et Brown ¶es Warner (1980, 1985), Dyckman, Philbrick,
Stephans ¶es Ricks (1984), valamint Campbell ¶es Wasley (1993) tett¶ek meg,
de els}osorban rÄovid, napos esem¶enyablakban megjelen}o abnorm¶alis hozam
eset¶en. Ezzel szemben Barber ¶es Lyon (1997) hossz¶u t¶av¶u (egyt}ol Äot ¶ev)
horizonton vizsg¶alt¶ak a m¶odszer statisztikai szigni¯kanci¶aj¶at, melynek ered-
m¶enye az alkalmazhat¶os¶ag elfogad¶asa volt.

Tanulm¶anyunkban el}oszÄor rÄoviden ¶attekintjÄuk az esem¶enytanulm¶any-elem-
z¶es m¶odszertan¶at, majd a Budapesti ¶Ert¶ekt}ozsde (B¶ET) n¶eh¶any jelent}osebb
forgalm¶u r¶eszv¶enye, illetve ezen r¶eszv¶enyek kibocs¶at¶oira vonatkoz¶o adatok
alapj¶an megvizsg¶aljuk, hat¶ekonynak tekinthet}o-e a B¶ET, illetve alkalmazha-
t¶ok-e a m¶as (nagyobb forgalmi, hosszabb m¶ulttal rendelkez}o) t}ozsd¶ek eset¶en
kidolgozott m¶odszerek haz¶ankban is.

2 Esem¶enytanulm¶any-elemz¶es m¶odszere

A r¶eszv¶enyhozam befoly¶asol¶asa szempontj¶ab¶ol alkalmazott esem¶enyek t¶³pu-
sainak spektruma igen sz¶eles. A h¶³r lehet a gazdas¶ag ¶allapot¶at le¶³r¶o makro-
inform¶aci¶o, vagy a v¶allalat teljes¶³tm¶eny¶er}ol h¶³rt ad¶o periodikus jelent¶es, vagy
¶eppen egy el}ore nem v¶art esem¶eny bekÄovetkezte, mint p¶eld¶aul egy h¶abor¶us
helyzet kialakul¶asa (pl. 2002. szeptember 11.). Ball ¶es Brown (1968), Chari,
Jegannathan ¶es Ofer (1988), Easton ¶es Zmijewski (1989), Gennotte ¶es True-
mann (1996), valamint Kross ¶es Schroeder (1984) a v¶allalati jÄovedelmek ki-
hirdet¶ese kapcs¶an azt tal¶alt¶ak, hogy a jÄovedelemnÄoveked¶es pozit¶³van, m¶³g az
el}oz}o peri¶odushoz k¶epest bekÄovetkez}o csÄokken¶es negat¶³van hat a r¶eszv¶eny¶ar-
folyamokra. Ezen vizsg¶alatuk az EgyesÄult ¶Allamok t}okepiacait vette ¯gyelem-
ben, de hasonl¶o eredm¶enyre jutott Alford, Jones, Leftwish ¶es Zmijewski
(1993), valamint Chan ¶es Seow (1996) is, m¶as nem USA-beli t}okepiac eset¶eben
is. Az esem¶enyek oszt¶alyoz¶asa, azon felÄul, hogy milyen jelleg}u az esem¶eny,
tÄort¶enhet azon az alapon is, hogy vajon a h¶³r anticip¶alhat¶o vagy nem. Az
esem¶enyek egyik t¶³pusa az el}ore nem v¶art esem¶eny, mely a piacot teljes
m¶ert¶ekben v¶aratlanul ¶eri. Az ebbe a csoportba tartoz¶o h¶³rek igen hat¶ekonyan
felhaszn¶alhat¶oak a piaci reakci¶o m¶er¶es¶ere, hiszen az esem¶ennyel kapcsolatban
semmif¶ele v¶arakoz¶as nincs, ¶eppen annak el}orel¶athatatlans¶ag¶ab¶ol ad¶od¶oan. Az
el}ore anticip¶alt h¶³rek eset¶eben viszont ¶eppen a piaci v¶arakoz¶as tÄok¶eletess¶eg¶et
lehet lem¶erni. Ha a szerepl}ok, mondjuk az egy r¶eszv¶enyre jut¶o jÄovedelem
(EPS) kÄovetkez}o negyed¶evre vonatkoz¶o m¶ert¶ek¶et helyesen ¶³t¶elik meg, akkor
a mutat¶o publik¶al¶asakor nem jelentkezik abnorm¶alis hozam. Ezzel szemben
a helytelen v¶arakoz¶asok rÄogtÄon nyomon kÄovethet}oek a h¶³r megjelen¶esekor
megugr¶o, a referenciahozamt¶ol elt¶er}o hozam realiz¶aci¶okon keresztÄul.

Az esem¶eny megv¶alaszt¶as¶an k¶³vÄul l¶enyeges az esem¶enyt megel}oz}o ¶es azt
kÄovet}o ¶ugynevezett pre- ¶es post-ablak kijelÄol¶ese. Ezeknek az id}o peri¶odusok-
nak a jelent}os¶ege az inform¶aci¶o-sziv¶arg¶as illetve -be¶epÄul¶es gyorsas¶ag¶anak a
meghat¶aroz¶asa. Abban az esetben, ugyanis, ha a nulla id}opontot megel}oz}oen
(pre-ablak) hozamemelked¶es mutathat¶o ki, akkor sejthet}o, hogy valamilyen
inform¶alis csatorn¶an megkezd}odÄott az esem¶ennyel kapcsolatos inform¶aci¶ok
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piacon val¶o megjelen¶ese. A post id}oszak eset¶eben, ha a hozamemelked¶es
tov¶abb folytat¶odik (pozit¶³v h¶³r eset¶en) vagy ¶eppen tov¶abb csÄokken (negat¶³v
h¶³r eset¶en), akkor felt¶etelezhet}o, hogy a szerepl}ok nem voltak k¶epesek a h¶³r
konzekvenci¶ait pontosan felm¶erni, ¶es azok hat¶asa a k¶es}obbiekben jelenik meg
az ¶arfolyamban.

Az elemz}o teh¶at megv¶alasztja azt a bizonyos esem¶enyt, melynek hat¶as¶at
meg¯gyelni k¶³v¶anja az el}ore kijelÄolt v¶allalati r¶eszv¶enyek hozamain. Meghat¶a-
rozza az esem¶eny megjelen¶ese kÄorÄuli pre- ¶es post-ablakot, valamint a becsl¶esi
peri¶odus hossz¶at, melyeket minden r¶eszv¶enyre azonosnak t¶etelez fel. Napi
hozamok eset¶en, a becsl¶esi peri¶odus hossza jellemz}oen 100 ¶es 300 keresked¶esi
nap kÄozÄotti intervallumot Äolel fel, m¶³g havi adatok eset¶eben ez 24 ¶es 60 adat-
b¶ol ¶all¶o peri¶odust jelent. A pre- ¶es post-ablakok m¶erete napi adatok ese-
t¶eben 21-t}ol 121 keresked¶esi napig jellemz}o, m¶³g havi adatok haszn¶alatakor
ez a kiterjed¶es 12 ¶es 21 havi adat kÄozÄott van.5 Az 1. ¶abra |a szakiroda-
lomban alkalmazott tipikus minta-peri¶odusokat felt¶etelezve| szeml¶elteti az
esem¶enyablak elhelyezked¶es¶et.

Noha az el}obbiekben ¶ugy fogalmaztunk, hogy az esem¶enyablak elhelyez-
ked¶ese minden r¶eszv¶eny eset¶eben azonos elven hat¶aroz¶odik meg, l¶enyeges
kiemelni, hogy az esem¶eny bekÄovetkezte |a kihirdet¶es napj¶at tekintve|
nem felt¶etlenÄul egyezik meg minden ¶ert¶ekpap¶³rn¶al, ¶³gy ezen peri¶odusokat
,,egym¶asra cs¶usztatva" kell az elemz¶est lefolytatni. Az esem¶enyablak-elemz¶es
teh¶at egy olyan technika, ahol azonos t¶³pus¶u, de val¶os id}oben m¶askor lej¶at-
sz¶od¶o esem¶enyeket egym¶asra vet¶³tve vizsg¶alunk, ¶es megpr¶ob¶aljuk azonos¶³tani
az esem¶enyek kÄozÄos jellemz}oit.

A fentebb eml¶³tett referenciahozam, vagy m¶as n¶even norm¶al hozam meg-
hat¶aroz¶asa a kor¶abbi (becsl¶esi) peri¶odusban realiz¶al¶odott hozamalakul¶as ¯-
gyelembev¶etel¶evel tÄort¶enik. A becsl¶esi peri¶odus adatai alapj¶an becsÄult v¶art
hozamok gener¶al¶as¶ara az irodalomban h¶arom modellt tal¶alhatunk: vizsg¶al-
hatjuk a piac-kiigaz¶³tott modellt, az ¶atlag-kiigaz¶³tott modellt, valamint a
piaci modellt.

A piac-kiigaz¶³tott modell eset¶eben a norm¶alis (v¶art) hozam megfelel a
vizsg¶alt t}okepiac piaci index¶eb}ol sz¶am¶³tott piaci ¶atlaghozammal, azaz

E(rit) = r̂it = rmt ; (1)

ahol az i-edik r¶eszv¶eny hozam¶at a t peri¶odusban rit, a piaci ¶atlaghozamot az
ugyanebben a peri¶odusban rmt jelÄoli.

1. ¶abra. Az esem¶enyablak elhelyezked¶es¶enek tipikus esete (az esem¶eny id}opontja t)

5L¶asd Su (2003).

t-270 t-20 t
becslési periódus pre-ablak post-ablak

t+20
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Az ¶atlag-kiigaz¶³tott modellel kapott v¶art hozam a t = 1; 2; . . . ; T id}operi-
¶odusra sz¶am¶³tott ¶atlag hozamnak felel meg:

E(rit) = r̂it = ri =
1

T

TX

t=1

rit : (2)

Az esem¶enytanulm¶any m¶odszertan¶anak megszÄulet¶esekor Fama, Fisher,
Jensen, ¶es Roll (1969) az ¶un. piaci modellt alkalmazta. Ennek l¶enyege, hogy
egy konkr¶et befektet¶es (r¶eszv¶eny) hozam¶at a piaci ¶atlagos hozamot, mint
magyar¶az¶o v¶altoz¶ot tartalmaz¶o, k¶etv¶altoz¶os line¶aris regresszi¶o-fÄuggv¶ennyel
becsÄuli. A param¶eterbecsl¶est a legkisebb n¶egyzetek m¶odszer¶evel (OLS) v¶e-
gezt¶ek; az alkalmazott regresszi¶ofÄuggv¶eny:

E(rit) = r̂it = ®i + ¯irmt + "it ; (3)

ahol "it a szok¶asos tulajdons¶agokkal (feh¶er zaj) rendelkez}o v¶eletlen v¶altoz¶o.
A piaci modell alapgondolat¶anak megtart¶asa mellett sz¶amos tov¶abbfejleszt¶esi
v¶altozat l¶atott napvil¶agot. A kritik¶ak zÄome a becsl¶esi m¶odszer, illetve a spe-
ci¯k¶aci¶o v¶altoztat¶as¶at javasolta.

Az egyes t}okepiacokon jelenlev}o keresked¶esi saj¶atoss¶agok, vagy az ¶ert¶ek-
pap¶³rok forgalm¶anak elt¶er}o nagys¶aga torz¶³t¶ast okozhat a becsl¶es sor¶an, melyet
ki kell igaz¶³tani. A tov¶abbiakban k¶et ilyen lehets¶eges kiigaz¶³t¶o elj¶ar¶ast muta-
tunk be, melyek az alacsony forgalm¶u r¶eszv¶enyek vizsg¶alata sor¶an jelentkez}o
torz¶³t¶asokat hivatottak megszÄuntetni.6

A Scholes ¶es Williams (1977) ¶altal aj¶anlott elj¶ar¶as sor¶an h¶arom OLS
becsl¶est v¶egeznek el a becsl¶esi peri¶odusban:

r̂it = ®̂i1 + ^̄
i1rmt t = 1; 2; . . . ; T ; (4a)

r̂it = ®̂i2 + ^̄
i2rm;t+1 t = 1; 2; . . . ; T ¡ 1 ; (4b)

r̂it = ®̂i3 + ^̄
i3rm;t¡1 t = 2; 3; . . . ; T : (4c)

A kapott regresszi¶os egyÄutthat¶ok ¶es tengelymetszetek felhaszn¶al¶as¶aval
sz¶amoljuk ki a ¯SW koe±cienst ¶es a tengelymetszetet, ¶es ezek alkotj¶ak a
norm¶alhozamot gener¶al¶o modell param¶etereit. A Scholes-Williams b¶eta:

^̄SW
i =

^̄
i1 + ^̄

i2 + ^̄
i3

1 + 2½mt
; (5)

ahol ½mt az rmt, azaz a piaci hozam id}osor¶an sz¶am¶³tott aut¶okorrel¶aci¶ot jelenti,
melyet a t = 2; 3; . . . ; T ¡ 1 id}oszaki ¶ert¶ekek alapj¶an sz¶am¶³tunk.

A Scholes-Williams tengelymetszet becsl¶ese az al¶abbi m¶odon tÄort¶enik:

âSW
i =

1

T ¡ 2

Ã
T¡1X

t=2

rit ¡ ^̄SW
i

T¡1X

t=2

rmt

!
: (6)

6L¶eteznek olyan technik¶ak is, melyek a nem szinkroniz¶alt keresked¶es}u r¶eszv¶enyek ese-
t¶eben haszn¶alatosak, l¶asd pl. Kalman, Hawanini, Maier, Schwartz, Whitecomb (1983) a
torz¶³t¶as kikÄuszÄobÄol¶es¶ere, de ezekkel tanulm¶anyunkban nem foglalkozunk.
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(5) ¶es (6) felhaszn¶al¶as¶aval meghat¶arozhat¶o a v¶art hozamok Scholes-Williams
becsl¶ese:

r̂it = ®̂SW
i + ^̄SW

i rmt :

Egy m¶asik megold¶as a torz¶³t¶as kikÄuszÄobÄol¶es¶ere a Dimson (1979) ¶altal
javasolt kiigaz¶³t¶as, amely egy tÄobbv¶altoz¶os regresszi¶os becsl¶essel tÄort¶enik. A
regresszi¶oban a piaci hozam el}oz}o, jelen, illetve kÄovetkez}o napi ¶ert¶eke szere-
pel magyar¶az¶o v¶altoz¶ok¶ent, ¶³gy mindegyikhez tartozik parci¶alis regresszi¶os
egyÄutthat¶o:

r̂it = ®̂i + ^̄
i1Rm;t¡1 + ^̄

i2Rm;t + ^̄
i3Rm;t+1 ; t = 2; 3; . . . ; T ¡ 1 : (7)

A becsÄult ir¶anytangensek Äosszege alkotja a Dimson b¶et¶at, vagyis

^̄D
i = ^̄

i1 + ^̄
i2 + ^̄

i3 : (8)

A Dimson ¶altal javasolt tengelymetszet becsl¶es:

âD
i =

1

T ¡ 2

Ã
T¡3X

t=3

rit ¡ ^̄D
i

T¡3X

t=3

rmt

!
: (9)

A Dimson esztim¶ator:

r̂it = ®̂D
i + ^̄D

i rmt :

A torz¶³t¶as kikÄuszÄobÄol¶es¶enek m¶asik m¶odj¶at javasolja Varga ¶es Rappai (2002).
Tanulm¶anyukban a hozamok modellez¶ese sor¶an a v¶eletlen v¶altoz¶ora vonatko-
z¶oan GARCH-speci¯k¶aci¶ot javasolnak,7 meg¶allap¶³tj¶ak, hogy az ¶³gy fel¶³rt mo-
dellek hat¶ekonyabb b¶eta-becsl¶est tesznek lehet}ov¶e. A GARCH-speci¯k¶aci¶o
l¶enyege, hogy a (3) modell rezidu¶alis v¶altoz¶oj¶ara vonatkoz¶oan nem a feh¶er
zaj speci¯k¶aci¶ot t¶etelezzÄuk fel, hanem annak varianci¶aj¶at |a p¶enzÄugyi id}oso-
rokban gyakran kimutathat¶o autokorrel¶alt volatilit¶as kikÄuszÄobÄol¶ese v¶egett|
m¶ultbeli innov¶aci¶ok osztott k¶esleltet¶es}u modelljek¶ent vizsg¶aljuk (ahol ½(L)
¶es µ(L) a szok¶asos k¶esleltet¶esi polinomok):

Var("t j "t¡1; "t¡2; . . .)¾
2
t = ! + ½(L)¾2

t¡1 + µ(L)»2
t : (10)

Empirikusan igazolhat¶o, hogy ¶altal¶aban el¶egs¶eges a GARCH(1,1) speci-
¯k¶aci¶o haszn¶alata, vagyis a modellÄunk a kÄovetkez}o alak¶ura reduk¶al¶odik:

rit = ® + ¯rmt + "t

¾2
t = ! + ½¾2

t¡1 + µ"2
t¡1 :

(11)

Elemz¶esÄunkben a param¶eterbecsl¶es sor¶an a (11)-ben bemutatott speci¯k¶aci¶ot
alkalmaztuk.

7L¶asd pl. Engle (1982).
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3 Abnorm¶alis hozam, illetve kumul¶alt abnor-
m¶alis hozam

Valamennyi eddig t¶argyalt becsl¶esi elj¶ar¶as v¶egterm¶eke a v¶art hozam (r̂it),
illetve az egyes peri¶odusokban realiz¶alt t¶enyleges hozam (rit) kÄulÄonbs¶egek¶ent
el}o¶all¶³that¶o abnorm¶alis hozam, amelynek kalkul¶al¶asa a pre-ablak els}o peri-
¶odus¶at¶ol a post-ablak utols¶o peri¶odus¶aig tÄort¶enik. Az abnorm¶alis hozam
sz¶amszer}us¶³t¶ese:

ARit = rit ¡ r̂it : (12)

Annak ¶erdek¶eben, hogy az egyes r¶eszv¶enyekre hat¶o izol¶alt h¶³reket sem-
leges¶³tsÄuk, a vizsg¶alatot egyszerre tÄobb r¶eszv¶enyen szok¶as elv¶egezni, ¶³gy az
Äosszes r¶eszv¶eny eset¶eben az egyetlen kÄozÄos hat¶as az EPS h¶³r megjelen¶ese lesz.
Az ¶atlagos abnorm¶alis hozam az esem¶enyablakon belÄul egy napra:

ARt =
1

N

NX

i=1

ARit ; (13)

ahol N azon r¶eszv¶enyek sz¶ama, melyekre az adott napon AR kalkul¶alhat¶o.
Az abnorm¶alis hozamok vizsg¶alata mellett kiemelt jelent}os¶ege van an-

nak is, vajon milyen m¶ert¶ekben t¶er¶³ti el a h¶³r a hozamokat Äosszess¶eg¶eben a
v¶art hozamokt¶ol, illetve milyen gyorsan zajlik le a ,,visszarendez}od¶es". En-
nek ¶erdek¶eben az egyes r¶eszv¶enyekre kumul¶alt abnorm¶alis hozamot (CAR) is
sz¶amolunk, ennek meghat¶aroz¶asa a K napt¶ol az L napig az al¶abbi form¶aban
¶³rhat¶o fel:

CARK;L
i =

LX

t=K

ARit : (14)

Az egyedi r¶eszv¶enyekre kalkul¶alt CAR-ek esem¶enyablakon belÄuli ¶atlago-
l¶as¶aval az ¶atlagos (piaci) CAR-t kapjuk meg, vagyis

CARK;L =
1

N

NX

i=1

CARK;L
i : (15)

A kumul¶alt abnorm¶alis hozamok ¶abr¶aj¶at vizsg¶alva l¶athat¶o, hogy milyen
m¶ert¶ek}u volt a maxim¶alis elt¶er¶es, valamint milyen id}ot¶avon zajlott le a h¶³r
okozta hozam-v¶altoz¶as ,,lecseng¶ese". Vizsg¶alatunkban tesztelni fogjuk, hogy
vajon szigni¯k¶ansan elt¶ernek-e a CAR ¶ert¶ekek a 0-t¶ol, azaz okoz-e a h¶³r
val¶oban extra nyeres¶eget, illetve vesztes¶eget azok sz¶am¶ara, akik erre sz¶am¶³tva
kereskednek.

A vil¶ag kÄulÄonbÄoz}o t}okepiacaira jellemz}o elt¶er}o s}ur}us¶eg}u, illetve tartalm¶u
inform¶aci¶oszolg¶altat¶as ugyancsak probl¶em¶at jelenthet a vizsg¶alatok precizi-
t¶as¶at illet}oen. Vannak olyan esetek, amikor a k¶erd¶eses esem¶eny sajt¶oban, h¶³r-
k¶ent val¶o megjelen¶ese nem a keresked¶es idej¶en, hanem att¶ol elt¶er}o id}opontban
l¶at napvil¶agot. Ez az apr¶o r¶eszlet jelent}osen befoly¶asolhatja a kÄovetkez}o
keresked¶esi napon bekÄovetkez}o hat¶ast, mellyel, ha nem sz¶amolunk, akkor
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a kÄovetkeztet¶esek helytelenek lehetnek. Lehets¶eges ugyanakkor, hogy a h¶³r
tÄobb keresked¶esi napon keresztÄul sziv¶arog be a piacra form¶alis csatorn¶akon
keresztÄul. Ez akkor lehets¶eges, ha mondjuk a negyed¶eves jelent¶esek adatai
nem szervezetten jelennek meg, ¶es a hivatalos szaklap egy nappal a megjelen¶es
ut¶an publik¶alja azokat. Ezeknek a probl¶em¶aknak a kikÄuszÄobÄol¶ese ¶erdek¶eben
a k¶et napos esem¶enyablak kiterjeszt¶est kell haszn¶alni. Ennek ¶ertelm¶eben

CARi;¡1;0 = ARi;t¡1 + ARi;t ; (16)

vagyis az i r¶eszv¶eny h¶³rmegjelen¶est megel}oz}o napon realiz¶alt abnorm¶alis ho-
zam¶at hozz¶aadjuk a h¶³rmegjelen¶es napj¶an bekÄovetkez}o abnorm¶alis hozamhoz,
ezzel egy kiterjesztett esem¶enyablakot hozunk l¶etre. A Budapesti ¶Ert¶ekt}ozs-
de eset¶eben ez a probl¶ema, elemz¶esÄunk sor¶an, nem ¶all fenn, hiszen a bÄorz¶en
egy szinkroniz¶alt Internet alap¶u h¶al¶ozat biztos¶³tja a megjelen¶es precizit¶as¶at.

A v¶arakoz¶asok, valamint a h¶³r ¶altal gener¶alt reakci¶o pontosabb Äosszevet¶ese
¶erdek¶eben csoportos¶³tani kell a r¶eszv¶enyeket a piaci v¶arakoz¶asok alapj¶an. A
pozit¶³v illetve negat¶³v csoportba val¶o sorol¶as a h¶³rmegjelen¶es el}otti piaci kon-
szenzus, v¶arakoz¶asok ¯gyelembev¶etel¶evel tÄort¶enik. A piaci v¶arakoz¶ast tÄobb-
f¶elek¶eppen is lehet m¶erni, ugyanis alkalmazhat¶o az elemz}ok v¶arakoz¶as¶ab¶ol
sz¶amolt piaci konszenzus vagy az el}oz}o id}operi¶odusban realiz¶al¶odott mu-
tat¶o is. Ha ugyanis az el}oz}o peri¶odus a jelenbeli realiz¶aci¶ohoz k¶epest ma-
gasabb, akkor a r¶eszv¶eny a negat¶³v portf¶oli¶oba kerÄul ¶es annak a csoportnak
a kumul¶alt abnorm¶alis hozam¶ahoz j¶arul hozz¶a. Ha a jelenben megjelent h¶³r
az el}oz}o peri¶odus¶ehoz k¶epest nÄoveked¶est mutat, akkor viszont a r¶eszv¶eny a
pozit¶³v csoportba kerÄul besorol¶asra. Ez a sz¶etv¶alaszt¶as azt garant¶alja, hogy a
pozit¶³v illetve a negat¶³v h¶³rek ¶altal keltett abnorm¶alis hozamok nem oltj¶ak ki
egym¶ast, valamint kÄovetkeztet¶eseket vonhatunk le a befektet}ok viselked¶es¶ere
vonatkoz¶oan is. Nem biztos ugyanis, hogy a pozit¶³v h¶³r ugyanazt a hat¶ast
v¶altja ki, mint a negat¶³v h¶³r. Ezt a felt¶etelez¶est a kÄovetkez}o r¶eszben empiri-
kusan is megvizsg¶aljuk.

4 Adatok ¶es empirikus vizsg¶alat

Az elemz¶es a Budapesti ¶Ert¶ekt}ozsd¶en forg¶o r¶eszv¶enyek kÄozÄul az ,,A" kateg¶o-
ri¶as r¶eszv¶enyek egy csoportj¶at vette ¯gyelembe. Ennek oka egyr¶eszr}ol ezen
r¶eszv¶enyek forgalm¶anak megfelel}oen nagy m¶ert¶eke, valamint az adathozz¶a-
f¶er¶es kivitelezhet}os¶ege. A vizsg¶alt r¶eszv¶enyek: Antenna Hung¶aria, Borsod-
Chem, D¶em¶asz, Egis, Mat¶av, MOL, NABI, OTP, Pannonplast, Richter. Az
esem¶eny, ahogy azt m¶ar tÄobbszÄor is eml¶³tettÄuk, az egy r¶eszv¶enyre jut¶o jÄove-
delem (EPS) kihirdet¶ese. Ezt a mutat¶ot negyed¶evente a gyorsjelent¶esekben
jelentetik meg a v¶allalatok. Mi, ism¶et csak adathozz¶af¶er¶esi okok miatt, Äot
ilyen negyed¶eves jelent¶esi peri¶odust vontunk vizsg¶alat al¶a. A peri¶odusok 2002
I. negyed¶ev¶et}ol 2003 III. negyed¶ev¶eig tartanak (1Q02, 2Q02, 3Q02, 2Q03,
3Q03). A r¶eszv¶enyek ¶arfolyamadatait, illetve a gyorsjelent¶esek pontos meg-
jelen¶es¶enek id}opontj¶at a Budapesti ¶Ert¶ekt}ozsde kÄozponti adatb¶azis¶ab¶ol nyer-
tÄuk. A r¶eszv¶enyt kibocs¶at¶o v¶allalatok negyed¶eves jelent¶eseit a www.portfolio
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.hu internetes ¶ujs¶ag adatb¶azis¶ab¶ol tÄoltÄottÄuk le. Az esem¶enyablak kialak¶³t¶asa
sor¶an a pre-ablak ¶es a post-ablak is egyar¶ant 21 napos kiterjed¶es}u lett, m¶³g
a pre-ablakot megel}oz}o becsl¶esi peri¶odus hossz¶at 250 keresked¶esi napban ha-
t¶aroztuk meg. A becsl¶est egyar¶ant elv¶egeztÄuk hagyom¶anyos, illetve GARCH
speci¯k¶aci¶okkal is. A becsÄult param¶eterek nem mutatattak nagy elt¶er¶est,
ebb}ol kÄovetkez}oen a GARCH-speci¯k¶aci¶o alapj¶an becsÄult param¶eter-¶ert¶e-
kekkel dolgoztunk az abnorm¶alis hozamok ¶es kumul¶alt abnorm¶alis hozamok
meghat¶aroz¶asa sor¶an. Abban az esetben, ha valamelyik ¶ert¶ekpap¶³rra nem
volt keresked¶es, akkor az el}oz}onapi z¶ar¶o¶arfolyamot felt¶eteleztÄuk ¶es ¶³gy arra a
keresked¶esi napra a hozam null¶aval lett egyenl}o. A r¶eszv¶enyek csoportos¶³t¶a-
s¶at, pozit¶³v illetve negat¶³v v¶arakoz¶asok szerint az el}oz}o negyed¶evi EPS mu-
tat¶o alapj¶an v¶egeztÄuk el. Ha az el}oz}o EPS mutat¶o a jelenlegin¶el nagyobb volt,
teh¶at csÄokken¶es kÄovetkezett be, akkor a r¶eszv¶eny a negat¶³v csoportba kerÄult.
Ezzel szemben, ha a nÄoveked¶es volt a jellemz}o az el}oz}o jelent¶eshez k¶epest,
akkor a r¶eszv¶eny a pozit¶³v csoportba kerÄult besorol¶asra. Ez term¶eszetesen azt
jelentette, hogy minden portf¶oli¶oalkot¶as sor¶an, teh¶at minden negyed¶evben, a
csoportok tagjai m¶asok voltak.

Els}ok¶ent tekintsÄuk a vizsg¶alatba vont egyik legstabilabb forgalm¶u r¶esz-
v¶eny, a MAT¶AV egyedi adatait! Az Äot elt¶er}o id}opont kÄor¶e rendezett (¡21)-
21 esem¶enyablakok napi abnorm¶alis hozamait a (12) formula felhaszn¶al¶as¶aval
kaptuk. Az abnorm¶alis hozamok |valamennyi negyed¶eves jelent¶es kÄor¶e szer-
kesztett esem¶eny-ablakban| a ¡4% ¶es +4% intervallumban sz¶or¶odnak, az
¶abra alapj¶an trendet nem tartalmaznak. A 2. ¶abr¶an szeml¶eltetett Äot meg-
¯gyel¶esre a kalkul¶alt abnorm¶alis hozamokat a (14) formula felhaszn¶al¶as¶aval
sz¶am¶³tjuk, ahol a K a ¡21. nap, az L pedig a ¡20. napt¶ol a 21. napig tart¶o
id}ointervallumot Äoleli fel.

2. ¶abra. A MAT¶AV r¶eszv¶eny ¶arfolyam¶ab¶ol k¶epzett abnorm¶alis hozamok
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3. ¶abra. Kumul¶alt abnorm¶alis hozamok a MAT¶AV r¶eszv¶enyre

A MAT¶AV r¶eszv¶enyek ¶arfolyamai alapj¶an k¶epzett kumul¶alt abnorm¶alis
hozamok az elt¶er}o id}oszakokban szinte teljesen elt¶er}oen viselkedtek; tulajdon-
k¶eppen alig lehet kÄozÄos von¶ast tal¶alni az id}osorok kÄozÄott. Tal¶an az egyetlen
¶altal¶anosan megfogalmazhat¶o meg¶allap¶³t¶as, miszerint a kumul¶alt hozamok
az esem¶eny id}opontj¶aban gyakorlatilag a 0 kÄorÄul sz¶or¶odnak, valamint ¶ugy
t}unik |az Äot esem¶enyb}ol legal¶abb h¶aromszor| a 21 napos post-ablak nem
el¶egs¶eges a h¶³r teljes hat¶as¶anak ,,lecsenget¶es¶ehez".

Vizsg¶aljuk meg, mennyiben m¶odosulnak az el}oz}o meg¶allap¶³t¶asaink, ha a
piac eg¶esz¶et,8 ¶es valamennyi ,,ablakot" aggreg¶altan kezeljÄuk! Az eredm¶enyt
a (13) formula felhaszn¶al¶as¶aval kaptuk. Fontos megjegyezni, hogy a 4. ¶abr¶an
a t = 0 nap (az EPS kihirdetet¶es¶enek napja) egy meg¯gyel¶esen (negyed¶even)
belÄul nem felt¶etlenÄul jelenti ugyanazt a napt¶ari napot minden r¶eszv¶eny eset¶e-
ben. M¶as sz¶oval, a t = 0 nap egy olyan ,,virtu¶alis" id}opont, mely az esem¶enyt
tekintve minden r¶eszv¶enyn¶el megegyezik, de napt¶ari nap szempontj¶ab¶ol elt¶er.
Tov¶abb¶a a r¶eszv¶enyek kÄozÄotti keresztmetszeti aggreg¶al¶ason t¶ul az Äot meg-
¯gyel¶es (negyed¶ev) Äosszevon¶asa is megtÄort¶ent, melynek eredm¶enye a 4. ¶abr¶an
l¶athat¶o gra¯kon.

8Piac eg¶esze alatt term¶eszetesen csak a vizsg¶alatba vont r¶eszv¶enyeket tekintjÄuk, ¶am az
elemz¶esbe vont 10 r¶eszv¶eny a t}ozsdei kapitaliz¶aci¶o kÄozel 60%-¶at, a napi ¶atlagos forgalom
tÄobb mint k¶etharmad¶at teszi ki!
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4. ¶abra. A piac eg¶esz¶ere vonatkoz¶o abnorm¶alis hozamok

Az ¶abr¶ara tekintve tendenci¶at, illetve a pre-ablak ¶es a post-ablak kÄozÄotti
jelent}os elt¶er¶est nem fedezhetÄunk fel. Az id}osor eg¶esz¶ere elv¶egeztÄuk a kiter-
jesztett Dickey-Fuller tesztet (trend ¶es tengelymetszet n¶elkÄul), a stacionarit¶as
tesztel¶ese ¶erdek¶eben, melynek ¶ert¶eke9 ¡5;058; vagyis minden ¶esszer}u szig-
ni¯kanciaszinten ¶all¶³thatjuk, hogy az empirikus id}osor 0 v¶arhat¶o ¶ert¶ek}u, sta-
cioner folyamatb¶ol sz¶armazik.

Azzal teh¶at, hogy az esem¶enyablak t = 0 id}opontj¶aba a gyorsjelent¶esekben
publik¶alt EPS h¶³reket helyeztÄuk, azt vizsg¶aljuk, hogy vajon a t}okepiac meg-
felel-e a hat¶ekony piacok hipot¶ezis f¶elig er}os form¶aj¶anak. A fentiek szerint,
mivel senki nem k¶epes 0-t¶ol szigni¯k¶ansan kÄulÄonbÄoz}o extra hozam realiz¶a-
l¶as¶ara, a h¶³r felhaszn¶al¶as¶aval ¶ep¶³tett keresked¶esi strat¶egi¶akon keresztÄul, az
¶arfolyamnak tÄok¶eletesen kell tartalmaznia az esem¶ennyel kapcsolatos infor-
m¶aci¶okat. EsetÄunkben ennek a feltev¶esnek k¶etf¶ele implik¶aci¶oja van.

(1) A t}okepiaci szerepl}ok tÄok¶eletesen k¶epesek megbecsÄulni a r¶eszv¶enyeket
kibocs¶at¶o v¶allalatok kÄovetkez}o negyed¶eves EPS mutat¶oj¶at. Ez¶ert azon
r¶eszv¶enyek eset¶eben melyek csal¶od¶ast okoznak (negat¶³v csoport) a sze-
repl}ok elad¶asi nyom¶asa az esem¶eny bekÄovetkezte el}ott (pre-ablak) az
¶arfolyamot lefel¶e mozd¶³tja, ezzel a kumul¶alt abnorm¶alis hozamokat a ne-
gat¶³v t¶erbe szor¶³tja le. Ezzel szemben a j¶ol teljes¶³t}o r¶eszv¶enyek (pozit¶³v
csoport) ¶arfolyam¶anak emelked¶ese ennek a csoportnak az abnorm¶alis
hozamait a pozit¶³v t¶erben tartja m¶ar a h¶³rmegjelen¶est megel}oz}oen is.

(2) Az ezt kÄovet}o napok, teh¶at a h¶³r megjelen¶ese ¶es a post-ablak nap-
jainak, kumul¶alt abnorm¶alis hozamai v¶eletlenszer}u mozg¶ast kellene,
hogy kÄovessenek, mely biztos¶³tan¶a annak a felt¶etel¶et, hogy hat¶ekony
keresked¶esi strat¶egia nem alkalmazhat¶o a h¶³r ism¶etelt felhaszn¶al¶as¶aval.

9A pr¶obafÄuggv¶eny empirikus ¶ert¶ek¶enek meg¶³t¶el¶esekor ne feledkezzÄunk meg arr¶ol a t¶eny-
r}ol, hogy mindÄossze 43 adatb¶ol ¶all a vizsg¶alt id}osor!
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5. ¶abra. A kumul¶alt abnorm¶alis hozam alakul¶asa a piac eg¶esz¶ere ¶es valamennyi ablakra

vonatkoz¶oan

L¶athatjuk, hogy a piac eg¶esz¶ere ¶es valamennyi esem¶enyablakra aggreg¶alva
az abnorm¶alis hozamok stacioner folyamatb¶ol sz¶armaznak, vagyis ¶ugy t}unik,
mintha a h¶³r bejelent¶ese nem lenne l¶enyeges elt¶er¶³t}o hat¶assal a t}okepiaci ese-
m¶enyekre. Ez teh¶at azt jelenti, hogy az abnorm¶alis hozamok alakul¶as¶anak
¯gyelembev¶etel¶evel nem ¶ep¶³thet}o fel hat¶ekony befektet¶esi strat¶egia. A kÄo-
vetkez}okben az abnorm¶alis hozamok kumul¶al¶as¶aval azt vizsg¶aljuk, hogy ez a
stacioner tulajdons¶ag fennmarad-e. Ha igen, akkor az inform¶aci¶o be¶epÄul¶ese
hat¶ekonyan megy v¶egbe, ha viszont nem, akkor keresked¶esi strat¶egia alak¶³t-
hat¶o ki, mely nyeres¶eggel kecsegtet.

Az 5. ¶abr¶an bemutatott eredm¶eny a (15) formula felhaszn¶al¶as¶aval szÄuletett,
ahol a K ¶es L ¶ert¶ekek a MAT¶AV r¶eszv¶eny vizsg¶alatakor haszn¶alt ¶ert¶ekekkel
megegyeznek. A piac eg¶esz¶ere sz¶amolt abnorm¶alis hozamhoz hasonl¶oan a t =
0 egy ,,virtu¶alis" nap, mely az esem¶eny szempontj¶ab¶ol minden r¶eszv¶enyre,
valamint minden meg¯gyel¶esre (negyed¶evre) megegyezik, de napt¶ari nap te-
kintet¶eben elt¶er. M¶as sz¶oval, az eredm¶eny a kumul¶alt abnorm¶alis hozamok,
r¶eszv¶enyek, valamint meg¯gyel¶esek kÄozÄotti keresztmetszeti aggreg¶al¶as¶ab¶ol
sz¶armazik.

A kumul¶alt abnorm¶alis hozamok ¶abr¶aj¶at vizsg¶alva meg¶allap¶³thatjuk, hogy
a piac eg¶esz¶en, az EPS bejelent¶es¶ere v¶arva optim¶alis hangulat uralkodik. A
pre-ablak abnorm¶alis hozam ¶ert¶ekeinek kumul¶al¶as¶aval mindv¶egig 0-t megha-
lad¶o (helyenk¶ent 1%-ot is meghalad¶o) Äosszhozamot l¶atunk, vagyis a piaci
modell ¶altal becsÄult hozamn¶al magasabbak a t¶enyleges hozamok (az ¶arfolya-
mok a becsÄultn¶el gyorsabban n}onek). L¶athatjuk, hogy az abnorm¶alis hoza-
mok kumul¶alt ¶ert¶eke nagys¶agrendileg az esem¶eny bekÄovetkeztekor, majd a
CAR ¶ert¶ek |tendenci¶aj¶at tekintve| negat¶³v. A 4. ¶abra alapj¶an ¶ugy t}unhet,
hogy a piac a h¶³r napvil¶agra kerÄul¶es¶et kÄovet}oen korrig¶alja a kor¶abbi opti-
mista ¶all¶aspontj¶at. FelmerÄulhet annak a lehet}os¶ege, hogy a fenti |korrekci¶ot
felt¶etelez}o| k¶ep az¶ert alakul, mert a h¶³rek ¶altal¶aban ,,rosszak", vagyis az
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EPS ¶ert¶ek a v¶artn¶al alacsonyabb lesz. Ennek ellen}orz¶ese ¶erdek¶eben megvizs-
g¶altuk csoportokba bontva az elemz¶esbe vont r¶eszv¶enyeket, ahol a csoport-
k¶epz}o ism¶erv a h¶³r tartalma volt. Az 6. ¶abr¶an elkÄulÄon¶³thetjÄuk a pozit¶³v h¶³r,
illetve negat¶³v h¶³r eset¶en kumul¶alt abnorm¶alis hozamokat.

L¶athatjuk, hogy a negat¶³v csoport eset¶eben a pre-ablak kezdet¶en a sze-
repl}ok optimista v¶arakoz¶asai az ¶arfolyamokat m¶eg magasan tartj¶ak eg¶eszen a
16. napig, amikor is egy hirtelen es¶es kÄovetkezik be. A j¶o eredm¶enyben val¶o
bizakod¶asuk a 14. napon t¶er vissza ¶es eg¶eszen a 7. napig tart, melyet egy
,,racion¶alis" peri¶odus kÄovet. K¶et nappal az eredm¶eny publik¶al¶asa el}ott az
szerepl}ok bizalma elsz¶all ¶es az ¶arfolyamok es¶esnek indulnak. Ez a tendencia
nem ¶all meg a nulla id}opontban sem, ami azt jelenti, hogy a szerepl}ok v¶arako-
z¶asaikt¶ol j¶oval elmarad¶o eredm¶ennyel szembesÄulnek. A r¶eszv¶eny ¶arfolyama a
post id}oszak m¶asodik napj¶an stabiliz¶al¶odik ¶es azt kÄovet}oen v¶eletlen mozg¶ast
kÄovet a negat¶³v t¶erben. Ez a kumul¶alt abnorm¶alis hozam lefut¶as, hat¶ekonys¶ag
szempontj¶ab¶ol nem t¶ul kecsegtet}o, hiszen az el}orel¶at¶as ¶es az azonnali reakci¶o
nem teljesÄul. Ugyanakkor nem tekinthetÄunk el annak meg¶allap¶³t¶as¶at¶ol sem,
hogy ¶ugy t}unik, a 21 napos post-ablak nem el¶egs¶egesen hossz¶u ahhoz, hogy
az abnorm¶alis hozamok kumul¶al¶as¶aval keletkez}o extra hozam elt}unjÄon!

A pozit¶³v csoport eset¶eben a helyes anticip¶aci¶o a (¡21) - (¡7) intervallum-
ban j¶ol l¶athat¶o, melyet a (¡7) - (¡3) id}oszegmensben egy bizalomcsÄokken¶es
kÄovet. Ezen bizonytalankod¶as ut¶an, azonban a piaci optimizmus visszat¶er,
melyet a pozit¶³v EPS eredm¶eny tov¶abb er}os¶³t. A hozamok emelked¶ese, ¶es
ez¶altal a kumul¶alt abnorm¶alis hozamok nÄoveked¶ese, eg¶eszen a post-ablak 12.
napj¶aig eltart, mely id}opontot kÄovet}oen mozg¶asa ism¶etelten v¶eletlenszer}uv¶e
v¶alik. Ez az eredm¶eny, ugyancsak a f¶elig er}os hat¶ekonys¶ag elvet¶es¶et eredm¶e-
nyezi, hiszen, ha egy szerepl}o a h¶³rmegjelen¶est kÄovet}o napon v¶as¶arol r¶eszv¶enyt,
mely a pozit¶³v csoportba tartozik, akkor eg¶eszen a 12. napig addicion¶alis ho-
zamemelked¶essel sz¶amolhat.

6. ¶abra. Kumul¶alt abnorm¶alis hozamok kÄulÄonbÄoz}o csoportokban
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5 KÄovetkeztet¶esek

Bel¶athat¶o teh¶at, hogy a sz¶eles kÄorben alkalmazott, esem¶enytanulm¶any-elem-
z¶es m¶odszere a Budapesti ¶Ert¶ekt}ozsde viszonylat¶aban is alkalmazhat¶o. Ered-
m¶enyeink, m¶eg ha nem fedik is le a bÄorz¶en forg¶o r¶eszv¶enyek mindegyik¶et, azt
mondhatjuk, hogy ¶altal¶anos¶³t¶asra adnak lehet}os¶eget. ¶Igy teh¶at azt lehet mon-
dani, hogy a bÄorze forgalm¶anak nagyobb r¶esz¶et kitev}o v¶allalati r¶eszv¶enyek
eset¶eben, az egy r¶eszv¶enyre jut¶o jÄovedelem kihirdet¶ese ¶arfolyam befoly¶asol¶o
t¶enyez}ok¶ent foghat¶o fel. M¶as sz¶oval, keresked¶esi strat¶egia ¶ep¶³t¶es szempontj¶a-
b¶ol relev¶ans h¶³rnek sz¶am¶³t.

Az eredm¶eny ugyanakkor az ¶altalunk haszn¶alt esem¶enyablak, ¶es els}osorban
a post-ablak hossz¶anak a rÄovids¶eg¶er}ol tan¶uskodik. Az abban fedezhet}o fel,
hogy a z¶erus CAR-hez val¶o visszat¶er¶es nem kÄovetkezik be a (¡21) napon
belÄul, ¶³gy ennek a post peri¶odusnak a kiterjeszt¶ese szÄuks¶eges a tov¶abbiakban.

Eredm¶enyeink tov¶abb¶a arr¶ol tan¶uskodnak, hogy a B¶ET eset¶eben a ha-
t¶ekony piacok hipot¶ezis¶enek f¶elig er}os form¶aja s¶erÄul, mely nem biztos, hogy
korrig¶al¶odna tov¶abbi r¶eszv¶enyek bevon¶as¶aval, hiszen azok keresked¶esi inten-
zit¶asa j¶oval elmarad az elemz¶es al¶a vontak¶et¶ol.

A m¶odszertan felhaszn¶al¶asa a jÄov}oben elk¶epzelhet}o lehet m¶as t¶³pus¶u h¶³rek
esem¶enyablakba helyez¶es¶evel, melyek kÄozÄott az el}ore nem l¶athat¶o h¶³rek is
helyet foglalhatn¶anak. Lehets¶eges kiterjeszt¶esi ir¶any lehet ugyanakkor a
r¶egi¶oban, KÄoz¶ep-Kelet-Eur¶op¶aban m}ukÄod}o bÄorz¶ek hat¶ekonys¶ag vizsg¶alat¶anak
elv¶egz¶ese is.
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THE APPLICATION OF EVENT STUDY METHODOLOGY TO SHARES

LISTED ON THE BUDAPEST STOCK EXCHANGE. IS NEWS,

INFLUENCING STOCK PRICES, VALUABLE OR NOT?

The authors introduce the applicability of the event study methodology in case of
the Budapest Stock Exchange (BSE). The methodology is to determine whether a
certain type of a news is able to in°uence the tendency of return series, in another
word is the examined news relevant in the construction of trading strategies? We
selected the quarterly announcement of earnings per share as the return generating
information to be put in the event window. The size of the pre-and post-window,
around the news release, is +21, (-21). We also divided the examined shares into
winner and loser portfolios by relating the current EPS ratio to the previous period's
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EPS ratio. If there is an increase, the share is to be put into the winner group, if
the current ratio is less than the previous one, than the share is located in the looser
portfolio. We are also to test the semi strong form of e±ciency of the BSE using the
above described settings. The exchange is said to be e±cient in the semistrong form
if all relevant public information is built into the prices immediately and accurately.
Our conclusions are as follows: (1) event study methodology is applicable in the
case of the BSE, (2) EPS announcements are considered to be relevant information
in relation to the building of trading strategies, (3) the criteria of the semistrong
form of e±cient market hypothesis is not fully satis¯ed, since in the post window
cumulated abnormal returns (CAR) still persist, (4) the length of the post window
is too short for the CAR to return back to the 0 level, so the extension of the
window is required in the future.


