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 ESEMENYTANULMANY-ELEMZES MAGYAR
RESZVENYARFOLYAMOKRA — VAN-E ERTEKE AZ
ARFOLYAMOKAT BEFOLYASOLO HIREKNEK?!

BEDO ZSOLT - RAPPAI GABOR
PTE Kozgazdasagtudomdnyi Kar

1 Bevezetés

Tézsdei arfolyamokat, illetve a beldliik szamithaté befektetési hozamokat
elemz6 cikkiinkben bemutatjuk az eseménytanulmdny-elemzés maodszertandt,
valamint annak gyakorlati alkalmazasat. Ezen eljaras lehetOséget nyujt a
kutaté szamara, hogy a piaci hatékonysagot illetéen olyan kovetkeztetéseket
vonjon le, melyeknek igen nagy jelent6sége van szamviteli, pénziigyi, valamint
piacszabélyozasi szempontbdl. Az eseménytanulmény-elemzés mdodszerével
azt vizsgdljuk, vajon egy adott hir megjelenése milyen véltozast idéz el6 a
tokepiaci arfolyamokban, illetve attételesen a hozamokban; a valtozds mar a
,,hirre varva”, vagy csak a hir bejelentését kovetden jelenik-e meg.

Tanulmanyunkban a hir, azaz a vizsgdland6 esemény, a Budapesti Erték-
tozsde néhany részvénye vonatkozasaban az egy részvényre jutd jovedelem
(Earning per Share, EPS) hivatalos kihirdetése.? Azzal, hogy a hivatalosan
publikélt hirt vettiink alapul, mint hozambefolyasold tényezot, egyben a ko-
zepesen erds piaci hatékonysdgi forma vizsgalatat is elvégezziik. E szerint
ugyanis a sajtoban megjelent hirek a megjelenés idépontjaban azonnal be-
épiilnek az arfolyamokba, igy ezt kovetOen ezen hir felhasznalasaval kialaki-
tott kereskedési stratégidk mar nem alkalmasak extra® hozam realizaldsira.
Amennyiben az eseményt kévetéen abnormélis hozam jelentkezik, a piacrdl
elmondhatd, hogy nem képes hatékonyan beépiteni a megjelent informéciét az
értékpapirok arfolyamdba, ez jelentheti a szereplék kereskedésében megbtivéd
tokéletlenséget, vagy a piaci infrastruktira miikodésében jelentkezd hianyos-
sagokat egyarant.

Az eseménytanulmdny elemzés médszertandnak megalkotésa és empirikus
alkalmazdsa Fama és szerzétarsai (1969) nevéhez fiiz6dik. Ok a médszert
éppen a hatékony piacok hipotézisének az igazoldsa kapcsan alkalmaztak, az
elemzési technikat ezt kovetéen a hipotézist megkérddjelezok is felhasznél-
tak vizsgdlataikban és bizonyitasaikban.* A mddszer statisztikai vizsgdlatét

1Beérkezett: 2004. mércius 11. e-mail: rappai@ktk.pte.hu, zsoltbe@ktk.pte.hu.

2Eziiton is szeretnénk kdszonetet mondani dr. Mohai Gyoérgynek, valamint Lengyel
Juditnak, az adatbdzis Osszegylijtésében végzett felbecsiilhetetlen értékili segitségiikért.

3A tovabbiakban az extra hozamot inkdbb abnormalis hozamnak nevezziik, el kivanjuk
ugyanis keriilni, hogy az Olvasé csak a pozitiv hozamokra gondoljon, amikor extra hozamot
emlitiink!

4L4sd DeBondt és Thaler (1985), Lakonishok és szerzétérsai (1994).
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és tovéabbfejlesztését Brown és Warner (1980, 1985), Dyckman, Philbrick,
Stephans és Ricks (1984), valamint Campbell és Wasley (1993) tették meg,
de elsOsorban rovid, napos eseményablakban megjelené abnormalis hozam
esetén. Ezzel szemben Barber és Lyon (1997) hosszi tavi (egytdl 6t év)
horizonton vizsgaltdk a mddszer statisztikai szignifikanciajat, melynek ered-
ménye az alkalmazhatosig elfogadasa volt.

Tanulmanyunkban el6szor roviden attekintjiik az eseménytanulmany-elem-
zés médszertanat, majd a Budapesti Ertéktézsde (BET) néhany jelentésebb
forgalmu részvénye, illetve ezen részvények kibocsatdira vonatkozo adatok
alapjan megvizsgaljuk, hatékonynak tekintheto-e a BET, illetve alkalmazha-
ték-e a mds (nagyobb forgalmi, hosszabb miilttal rendelkezd) t6zsdék esetén
kidolgozott mddszerek hazankban is.

2 Eseménytanulmany-elemzés mdodszere

A részvényhozam befolyasoldsa szempontjabdl alkalmazott események tipu-
sainak spektruma igen széles. A hir lehet a gazdasig allapotat leiré makro-
informécié, vagy a véllalat teljesitményérdl hirt ado periodikus jelentés, vagy
éppen egy elére nem vart esemény bekovetkezte, mint példaul egy hdborts
helyzet kialakuldsa (pl. 2002. szeptember 11.). Ball és Brown (1968), Chari,
Jegannathan és Ofer (1988), Easton és Zmijewski (1989), Gennotte és True-
mann (1996), valamint Kross és Schroeder (1984) a véllalati jovedelmek ki-
hirdetése kapcsan azt taldltdk, hogy a jovedelemnovekedés pozitivan, mig az
el6z6 periédushoz képest bekovetkezo csokkenés negativan hat a részvényar-
folyamokra. Ezen vizsgalatuk az Egyesiilt Allamok tokepiacait vette figyelem-
ben, de hasonlé eredményre jutott Alford, Jomes, Leftwish és Zmijewski
(1993), valamint Chan és Seow (1996) is, mas nem USA-beli tékepiac esetében
is. Az események osztilyozdsa, azon feliil, hogy milyen jellegii az esemény,
torténhet azon az alapon is, hogy vajon a hir anticipdlhaté vagy nem. Az
események egyik tipusa az elére nem vart esemény, mely a piacot teljes
mértékben véaratlanul éri. Az ebbe a csoportba tartozé hirek igen hatékonyan
felhasznalhatoak a piaci reakcié mérésére, hiszen az eseménnyel kapcsolatban
semmiféle varakozds nincs, éppen annak eldreldthatatlansagdbdl adéddan. Az
elore anticipalt hirek esetében viszont éppen a piaci varakozas tokéletességét
lehet lemérni. Ha a szereplok, mondjuk az egy részvényre jutd jovedelem
(EPS) kovetkezd negyedévre vonatkozé mértékét helyesen itélik meg, akkor
a mutato publikdlasakor nem jelentkezik abnormalis hozam. Ezzel szemben
a helytelen varakozasok rogton nyomon koévethetéek a hir megjelenésekor
megugro, a referenciahozamtol eltéré hozam realizaciokon keresztiil.

Az esemény megvalasztdsan kiviil 1ényeges az eseményt megel6z6 és azt
kovetd ugynevezett pre- és post-ablak kijelolése. Ezeknek az id6 periddusok-
nak a jelentésége az informadcio-szivargas illetve -beépiilés gyorsasaganak a
meghatdrozasa. Abban az esetben, ugyanis, ha a nulla idépontot megel6z6en
(pre-ablak) hozamemelkedés mutathaté ki, akkor sejthetd, hogy valamilyen
informélis csatorndan megkezd6dott az eseménnyel kapcsolatos informacidk
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piacon valé megjelenése. A post idészak esetében, ha a hozamemelkedés
tovabb folytatédik (pozitiv hir esetén) vagy éppen tovabb csokken (negativ
hir esetén), akkor feltételezhetd, hogy a szerepl6k nem voltak képesek a hir
konzekvencidit pontosan felmérni, és azok hatdsa a késébbiekben jelenik meg
az arfolyamban.

Az elemz6 tehdt megvalasztja azt a bizonyos eseményt, melynek hatdsat
megfigyelni kivanja az elére kijelolt vallalati részvények hozamain. Meghaté-
rozza az esemény megjelenése koriili pre- és post-ablakot, valamint a becslési
periddus hosszat, melyeket minden részvényre azonosnak tételez fel. Napi
hozamok esetén, a becslési periédus hossza jellemzéen 100 és 300 kereskedési
nap kozotti intervallumot 6lel fel, mig havi adatok esetében ez 24 és 60 adat-
bol 4ll6 periédust jelent. A pre- és post-ablakok mérete napi adatok ese-
tében 21-t0l 121 kereskedési napig jellemzo, mig havi adatok hasznélatakor
ez a kiterjedés 12 és 21 havi adat kozott van.® Az 1. dbra —a szakiroda-
lomban alkalmazott tipikus minta-periédusokat feltételezve— szemlélteti az
eseményablak elhelyezkedését.

Noha az el6bbiekben gy fogalmaztunk, hogy az eseményablak elhelyez-
kedése minden részvény esetében azonos elven hatarozodik meg, lényeges
kiemelni, hogy az esemény bekovetkezte —a kihirdetés napjat tekintve—
nem feltétleniil egyezik meg minden értékpapirnal, igy ezen periédusokat
,,egymasra csusztatva” kell az elemzést lefolytatni. Az eseményablak-elemzés
tehat egy olyan technika, ahol azonos tipusi, de valds idoben maskor lejat-
sz6dé eseményeket egymadsra vetitve vizsgalunk, és megprobéljuk azonositani
az események ko6zos jellemzoit.

A fentebb emlitett referenciahozam, vagy mas néven normdl hozam meg-
hatérozésa a korabbi (becslési) periddusban realizalédott hozamalakulds fi-
gyelembevételével torténik. A becslési periédus adatai alapjén becsiilt vart
hozamok generédlasara az irodalomban harom modellt taldlhatunk: vizsgdl-
hatjuk a piac-kiigazitott modellt, az atlag-kiigazitott modellt, valamint a
piaci modellt.

A piac-kiigazitott modell esetében a normélis (vart) hozam megfelel a
vizsgalt tokepiac piaci indexébdl szamitott piaci atlaghozammal, azaz

E(Tit) = TAit =Tmt » (1)

ahol az i-edik részvény hozamat a ¢ periodusban r;;, a piaci atlaghozamot az
ugyanebben a periédusban r,,; jeloli.
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1. dbra. Az eseményablak elhelyezkedésének tipikus esete (az esemény idSpontja t)

5Lasd Su (2003).
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Az atlag-kiigazitott modellel kapott vart hozam a t = 1,2,...,T idOperi-
o6dusra szamitott atlag hozamnak felel meg:

T
. _ 1
E(Tit):TitZTi:Tt:ZIT”. (2)

Az eseménytanulmédny mddszertandnak megsziiletésekor Fama, Fisher,
Jensen, és Roll (1969) az un. piaci modellt alkalmazta. Ennek lényege, hogy
egy konkrét befektetés (részvény) hozamdt a piaci 4tlagos hozamot, mint
magyarazo valtozét tartalmazod, kétvaltozos linedris regresszié-fiiggvénnyel
becsiili. A paraméterbecslést a legkisebb négyzetek mddszerével (OLS) vé-
gezték; az alkalmazott regressziéfiiggvény:

E(ry) =it = oy + Birme + €it » (3)

ahol g;; a szokdsos tulajdonsdgokkal (fehér zaj) rendelkezé véletlen valtozod.
A piaci modell alapgondolatanak megtartasa mellett szdmos tovabbfejlesztési
valtozat latott napvilagot. A kritikdk zéme a becslési médszer, illetve a spe-
cifikacié valtoztatasat javasolta.

Az egyes tékepiacokon jelenlevd kereskedési sajatossdgok, vagy az érték-
papirok forgalmanak eltéré nagysaga torzitast okozhat a becslés soran, melyet
ki kell igazitani. A tovabbiakban két ilyen lehetséges kiigazité eljarast muta-
tunk be, melyek az alacsony forgalmu részvények vizsgalata soran jelentkezo
torzitasokat hivatottak megsziintetni.®

A Scholes és Williams (1977) altal ajanlott eljérds sordan harom OLS
becslést végeznek el a becslési periddusban:

Fit = Qi1 + Bitrme t=12,...,T, (4a)
it = Gy + Biotmasr  t=1,2,...,T—1, (4b)
Pir = Oz + B’i?)rm,t—l t=2,3,...,T. (4c)

A kapott regresszids egyiitthatdk és tengelymetszetek felhasznaldasaval
szamoljuk ki a B%" koefficienst és a tengelymetszetet, és ezek alkotjdk a
norméalhozamot generdlé modell paramétereit. A Scholes-Williams béta:

B'SW _ Bz‘l + Biz + Big

) 5
1 =+ 2p'mt ( )

ahol py¢ az 7t, azaz a piaci hozam idésoran szamitott autdkorrelaciot jelenti,
melyet a t =2,3,...,T — 1 idoszaki értékek alapjan szamitunk.
A Scholes-Williams tengelymetszet becslése az alabbi médon torténik:

1 T-1 R T-1
&,?W =79 (Z Tit — ﬂ?w Z 7‘mt> . (6)
t=2 t=2

6Léteznek olyan technikdk is, melyek a nem szinkronizalt kereskedésii részvények ese-
tében haszndlatosak, ldsd pl. Kalman, Hawanini, Maier, Schwartz, Whitecomb (1983) a
torzitds kikiiszObolésére, de ezekkel tanulmanyunkban nem foglalkozunk.
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(5) és (6) felhasznéldsaval meghatdrozhaté a vért hozamok Scholes-Williams
becslése:
TAit = éé;SW + stwr'mt .

Egy mésik megoldds a torzitds kikiiszobolésére a Dimson (1979) &ltal
javasolt kiigazitds, amely egy tobbvéltozds regresszids becsléssel torténik. A
regresszioban a piaci hozam el6z0, jelen, illetve kévetkezd napi értéke szere-
pel magyarazé valtozoként, igy mindegyikhez tartozik parcidlis regresszids
egyutthato:

Pit = Qi + B Rime—1 + BiaBimt + BisRimysr, t=2,3,...,T—1. (7)
A becsiilt irdnytangensek Gsszege alkotja a Dimson bétat, vagyis
sz =B + Bia + Bis - (8)

A Dimson altal javasolt tengelymetszet becslés:

1 T-3 R T-3
OALLD T3 (Z Tit — ﬂtD Z 7‘mt> . (9)
t=3 t=3

A Dimson esztimétor:

~ ~D AD
Tit = @y + ﬂi Tmt -

A torzités kikiiszobolésének mésik médjat javasolja Varga és Rappai (2002).
Tanulmanyukban a hozamok modellezése soran a véletlen valtozora vonatko-
z6an GARCH-specifikdciét javasolnak,” megallapitjdk, hogy az gy felirt mo-
dellek hatékonyabb béta-becslést tesznek lehetévé. A GARCH-specifikicié
lényege, hogy a (3) modell reziduélis véltozdjdra vonatkozéan nem a fehér
za] specifikaciot tételezziik fel, hanem annak varianciajat —a pénziigyi idoso-
rokban gyakran kimutathaté autokorrelalt volatilitas kikiiszobolése végett—
multbeli innovéciék osztott késleltetésii modelljeként vizsgaljuk (ahol p(L)
és O(L) a szokésos késleltetési polinomok):

Var(e; | €r-1,6-9,-..)0; =w + p(L)o?_, +0(L)EE . (10)

Empirikusan igazolhatd, hogy altaldban elégséges a GARCH(1,1) speci-
fikacié hasznalata, vagyis a modelliink a kovetkezo alakura redukalodik:

Tit =+ ﬂr'mt + &t (11)

2 _ 2 2
0p =w+poi_y + 07 .

Elemzésiinkben a paraméterbecslés soran a (11)-ben bemutatott specifikdciét
alkalmaztuk.

"Lasd pl. Engle (1982).
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3 Abnormalis hozam, illetve kumulalt abnor-
malis hozam

Valamennyi eddig térgyalt becslési eljaras végterméke a vart hozam (),
illetve az egyes periédusokban realizalt tényleges hozam (r;;) kiilonbségeként
elééllithaté abnormadlis hozam, amelynek kalkuldlasa a pre-ablak elsé peri-
6dusatdél a post-ablak utolsé peridédusdig torténik. Az abnormaélis hozam
szamszerisitése:

ARy =1y — Tyt - (12)

Annak érdekében, hogy az egyes részvényekre haté izolalt hireket sem-
legesitsiik, a vizsgalatot egyszerre tObb részvényen szokas elvégezni, igy az
Osszes részvény esetében az egyetlen kozos hatas az EPS hir megjelenése lesz.
Az 4tlagos abnormaélis hozam az eseményablakon beliil egy napra:

N
1
AR, = 5 Zl AR;y (13)

ahol N azon részvények szama, melyekre az adott napon AR kalkuldlhatd.

Az abnormaélis hozamok vizsgdlata mellett kiemelt jelentésége van an-
nak is, vajon milyen mértékben tériti el a hir a hozamokat Gsszességében a
vart hozamoktdl, illetve milyen gyorsan zajlik le a ,,visszarendezédés”. En-
nek érdekében az egyes részvényekre kumuldlt abnormaélis hozamot (CAR) is
szamolunk, ennek meghatarozasa a K naptdl az L napig az alabbi formaban
irhato fel:

L
CAR" =" AR, . (14)
t=K

Az egyedi részvényekre kalkulalt CAR-ek eseményablakon beliili dtlago-
lasaval az dtlagos (piaci) CAR~t kapjuk meg, vagyis

N
1
CARSE — ¥ > CARE. (15)

i=1

A kumulélt abnormaélis hozamok &brajat vizsgilva lathatd, hogy milyen
mértéki volt a maximdlis eltérés, valamint milyen idétavon zajlott le a hir
okozta hozam-valtozas ,,lecsengése”. Vizsgalatunkban tesztelni fogjuk, hogy
vajon szignifikdnsan eltérnek-e a CAR értékek a 0-t6l, azaz okoz-e a hir
valéban extra nyereséget, illetve veszteséget azok szamara, akik erre szamitva
kereskednek.

A vilag kiilénb6z6 tékepiacaira jellemzé eltérd siirtiségi, illetve tartalmu
informécidszolgaltatds ugyancsak problémat jelenthet a vizsgalatok precizi-
tésat illetéen. Vannak olyan esetek, amikor a kérdéses esemény sajtoban, hir-
ként valé megjelenése nem a kereskedés idején, hanem attdl eltéré idopontban
14t napvildgot. Ez az aprd részlet jelentosen befolyasolhatja a kdvetkezd
kereskedési napon bekovetkezd hatast, mellyel, ha nem szdamolunk, akkor
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a kovetkeztetések helytelenek lehetnek. Lehetséges ugyanakkor, hogy a hir
tobb kereskedési napon keresztiil szivarog be a piacra formélis csatornakon
keresztiil. Ez akkor lehetséges, ha mondjuk a negyedéves jelentések adatai
nem szervezetten jelennek meg, és a hivatalos szaklap egy nappal a megjelenés
utan publikalja azokat. Ezeknek a probléméknak a kikiiszobolése érdekében
a két napos eseményablak kiterjesztést kell haszndlni. Ennek értelmében

CAR; _10=AR;1—1+ AR, , (16)

vagyis az i részvény hirmegjelenést megel6z6 napon realizalt abnormaélis ho-
zamat hozzdadjuk a hirmegjelenés napjan bekovetkez6 abnormalis hozamhoz,
ezzel egy kiterjesztett eseményablakot hozunk létre. A Budapesti Ertéktézs-
de esetében ez a probléma, elemzésiink soran, nem &ll fenn, hiszen a borzén
egy szinkronizéalt Internet alapu hélézat biztositja a megjelenés precizitasat.

A vérakozéasok, valamint a hir dltal generélt reakcié pontosabb Osszevetése
érdekében csoportositani kell a részvényeket a piaci varakozasok alapjan. A
pozitiv illetve negativ csoportba vald sorolas a hirmegjelenés el6tti piaci kon-
szenzus, varakozasok figyelembevételével torténik. A piaci varakozast tobb-
féleképpen is lehet mérni, ugyanis alkalmazhaté az elemzék varakozasabol
szamolt piaci konszenzus vagy az el6z0 idOperiédusban realizalédott mu-
tato is. Ha ugyanis az el6z6 periédus a jelenbeli realizaciohoz képest ma-
gasabb, akkor a részvény a negativ portfolioba keriil és annak a csoportnak
a kumulalt abnormalis hozamahoz jarul hozza. Ha a jelenben megjelent hir
az eloz6 periéduséhoz képest novekedést mutat, akkor viszont a részvény a
pozitiv csoportba keriil besorolasra. Ez a szétvalasztas azt garantélja, hogy a
pozitiv illetve a negativ hirek altal keltett abnormalis hozamok nem oltjak ki
egymast, valamint kovetkeztetéseket vonhatunk le a befektetok viselkedésére
vonatkozéan is. Nem biztos ugyanis, hogy a pozitiv hir ugyanazt a hatast
valtja ki, mint a negativ hir. Ezt a feltételezést a kovetkezd részben empiri-
kusan is megvizsgaljuk.

4 Adatok és empirikus vizsgalat

Az elemzés a Budapesti Ertéktézsdén forgé részvények koziil az ,,A” kategd-
rids részvények egy csoportjat vette figyelembe. Ennek oka egyrészrdl ezen
részvények forgalmanak megfeleléen nagy mértéke, valamint az adathozzé-
férés kivitelezhetésége. A vizsgalt részvények: Antenna Hungaria, Borsod-
Chem, Démasz, Egis, Matav, MOL, NABI, OTP, Pannonplast, Richter. Az
esemény, ahogy azt mar tobbszor is emlitettilk, az egy részvényre juté jove-
delem (EPS) kihirdetése. Ezt a mutatét negyedévente a gyorsjelentésekben
jelentetik meg a vallalatok. Mi, ismét csak adathozzaférési okok miatt, 6t
ilyen negyedéves jelentési periédust vontunk vizsgédlat ald. A periédusok 2002
I. negyedévétél 2003 III. negyedévéig tartanak (1Q02, 2Q02, 3Q02, 2Q03,
3Q03). A részvények arfolyamadatait, illetve a gyorsjelentések pontos meg-
jelenésének id6pontjat a Budapesti Ertékt6zsde kozponti adatbazisabol nyer-
tiik. A részvényt kibocsaté véallalatok negyedéves jelentéseit a www.portfolio
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.hu internetes Ujsag adatbdzisabdl toltottik le. Az eseményablak kialakitasa
soran a pre-ablak és a post-ablak is egyarant 21 napos kiterjedési lett, mig
a pre-ablakot megel6z6 becslési periddus hosszat 250 kereskedési napban ha-
tdroztuk meg. A becslést egyarant elvégeztiik hagyomanyos, illetve GARCH
specifikdcidkkal is. A becsiilt paraméterek nem mutatattak nagy eltérést,
ebbdl kiévetkezéen a GARCH-specifikdcié alapjan becsilt paraméter-érté-
kekkel dolgoztunk az abnormaélis hozamok és kumulalt abnormalis hozamok
meghatarozdsa sordn. Abban az esetben, ha valamelyik értékpapirra nem
volt kereskedés, akkor az el6zonapi zardarfolyamot feltételeztiik és igy arra a
kereskedési napra a hozam nulldval lett egyenlé. A részvények csoportosité-
sat, pozitiv illetve negativ varakozasok szerint az el6z6 negyedévi EPS mu-
tatd alapjan végeztiik el. Ha az el6z6 EPS mutaté a jelenleginél nagyobb volt,
tehat csokkenés kovetkezett be, akkor a részvény a negativ csoportba keriilt.
Ezzel szemben, ha a novekedés volt a jellemz6 az el6z6 jelentéshez képest,
akkor a részvény a pozitiv csoportba keriilt besorolasra. Ez természetesen azt
jelentette, hogy minden portfélidalkotds soran, tehat minden negyedévben, a
csoportok tagjai méasok voltak.

Els6ként tekintsiik a vizsgalatba vont egyik legstabilabb forgalmu rész-
vény, a MATAV egyedi adatait! Az &t eltérd idépont kéré rendezett (—21)-
21 eseményablakok napi abnormélis hozamait a (12) formula felhasznédldsgval
kaptuk. Az abnormalis hozamok —valamennyi negyedéves jelentés koré szer-
kesztett esemény-ablakban— a —4% és +4% intervallumban szérédnak, az
abra alapjan trendet nem tartalmaznak. A 2. dbran szemléltetett 6t meg-
figyelésre a kalkuldlt abnormadlis hozamokat a (14) formula felhaszndldséval
szamitjuk, ahol a K a —21. nap, az L pedig a —20. naptdl a 21. napig tartd
iddintervallumot oleli fel.
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2. dbra. A MATAV részvény arfolyamabél képzett abnorméalis hozamok
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3. dbra. Kumuldlt abnormalis hozamok a MATAV részvényre

A MATAV részvények arfolyamai alapjan képzett kumuldlt abnormalis
hozamok az eltérd idészakokban szinte teljesen eltéréen viselkedtek; tulajdon-
képpen alig lehet kozos vondst taldlni az idGsorok kozott. Taldn az egyetlen
altalanosan megfogalmazhaté megallapitas, miszerint a kumulalt hozamok
az esemény id6pontjaban gyakorlatilag a 0 koril szorédnak, valamint gy
tlinik —az 6t eseménybdl legalabb haromszor— a 21 napos post-ablak nem
elégséges a hir teljes hatdasanak ,,lecsengetéséhez” .

Vizsgéljuk meg, mennyiben moédosulnak az el6z6 megallapitasaink, ha a
piac egészét,® és valamennyi ,,ablakot” aggregéltan kezeljiik! Az eredményt
a (13) formula felhaszndldséval kaptuk. Fontos megjegyezni, hogy a 4. dbrdn
a t = 0 nap (az EPS kihirdetetésének napja) egy megfigyelésen (negyedéven)
beliil nem feltétleniil jelenti ugyanazt a naptari napot minden részvény eseté-
ben. Mas szdval, at = 0 nap egy olyan ,,virtualis” idépont, mely az eseményt
tekintve minden részvénynél megegyezik, de naptari nap szempontjabdl eltér.
Tovabba a részvények kozotti keresztmetszeti aggregaldson tul az 6t meg-
figyelés (negyedév) Gsszevondsa is megtortént, melynek eredménye a 4. dbrén
lathato grafikon.

8Piac egésze alatt természetesen csak a vizsgédlatba vont részvényeket tekintjiik, 4m az
elemzésbe vont 10 részvény a t6zsdei kapitalizicié kozel 60%-4t, a napi 4tlagos forgalom
t6bb mint kétharmadat teszi ki!
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4. dabra. A piac egészére vonatkozé abnormalis hozamok

Az dbrara tekintve tendencidt, illetve a pre-ablak és a post-ablak kozotti
jelent6s eltérést nem fedezhetiink fel. Az idésor egészére elvégeztiik a kiter-
jesztett Dickey-Fuller tesztet (trend és tengelymetszet nélkiil), a stacionaritds
tesztelése érdekében, melynek értéke® —5,058; vagyis minden ésszerti szig-
nifikanciaszinten allithatjuk, hogy az empirikus idosor 0 varhaté értékd, sta-
cioner folyamatbdl szarmazik.

Azzal tehat, hogy az eseményablak ¢ = 0 idépontjaba a gyorsjelentésekben
publikédlt EPS hireket helyeztiik, azt vizsgaljuk, hogy vajon a tokepiac meg-
felel-e a hatékony piacok hipotézis félig erés formajanak. A fentiek szerint,
mivel senki nem képes 0-t6l szignifikdnsan kiilonboz6 extra hozam realizé-
lasara, a hir felhasznaldsaval épitett kereskedési stratégidkon keresztiil, az
arfolyamnak tokéletesen kell tartalmaznia az eseménnyel kapcsolatos infor-
méciokat. Esetiinkben ennek a feltevésnek kétféle implikéacidja van.

(1) A t6kepiaci szereplék tokéletesen képesek megbecsiilni a részvényeket
kibocsatd vallalatok kovetkezo negyedéves EPS mutatéjat. Ezért azon
részvények esetében melyek csalddast okoznak (negativ csoport) a sze-
replék eladdsi nyomédsa az esemény bekdvetkezte elétt (pre-ablak) az
arfolyamot lefelé mozditja, ezzel a kumulalt abnormalis hozamokat a ne-
gativ térbe szoritja le. Ezzel szemben a jdl teljesité részvények (pozitiv
csoport) arfolyamanak emelkedése ennek a csoportnak az abnormélis
hozamait a pozitiv térben tartja mar a hirmegjelenést megel6zden is.

(2) Az ezt kovetd napok, tehdt a hir megjelenése és a post-ablak nap-
jainak, kumuldlt abnormalis hozamai véletlenszerii mozgast kellene,
hogy kovessenek, mely biztositand annak a feltételét, hogy hatékony
kereskedési stratégia nem alkalmazhaté a hir ismételt felhasznalasaval.

9A prébafiiggvény empirikus értékének megitélésekor ne feledkezziink meg arrél a tény-
rél, hogy mindossze 43 adatbdl 4l a vizsgalt idésor!
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5. dbra. A kumuldlt abnormélis hozam alakuldsa a piac egészére és valamennyi ablakra
vonatkozdan

Lathatjuk, hogy a piac egészére és valamennyi eseményablakra aggregalva
az abnormalis hozamok stacioner folyamatbdl szarmaznak, vagyis ugy tinik,
mintha a hir bejelentése nem lenne lényeges eltérité hatassal a tékepiaci ese-
ményekre. Ez tehat azt jelenti, hogy az abnormalis hozamok alakuldsanak
figyelembevételével nem épitheté fel hatékony befektetési stratégia. A ko-
vetkezOkben az abnormalis hozamok kumulalasédval azt vizsgaljuk, hogy ez a
stacioner tulajdonsag fennmarad-e. Ha igen, akkor az informacié beépiilése
hatékonyan megy végbe, ha viszont nem, akkor kereskedési stratégia alakit-
haté ki, mely nyereséggel kecsegtet.

Az 5. dbran bemutatott eredmény a (15) formula felhasznalasaval sziiletett,
ahol a K és L értékek a MATAV részvény vizsgalatakor hasznalt értékekkel
megegyeznek. A piac egészére szamolt abnormélis hozamhoz hasonléan a t =
0 egy ,,virtudlis” nap, mely az esemény szempontjabdl minden részvényre,
valamint minden megfigyelésre (negyedévre) megegyezik, de naptari nap te-
kintetében eltér. Mas szoval, az eredmény a kumulalt abnormalis hozamok,
részvények, valamint megfigyelések kozotti keresztmetszeti aggregalasabol
szarmazik.

A kumulalt abnormalis hozamok dbrajit vizsgalva megallapithatjuk, hogy
a piac egészén, az EPS bejelentésére varva optimélis hangulat uralkodik. A
pre-ablak abnormalis hozam értékeinek kumuldldsdval mindvégig 0-t megha-
lad6 (helyenként 1%-ot is meghaladd) Gsszhozamot ldtunk, vagyis a piaci
modell dltal becsiilt hozamndl magasabbak a tényleges hozamok (az drfolya-
mok a becsiiltnél gyorsabban nének). Lathatjuk, hogy az abnormalis hoza-
mok kumulalt értéke nagysagrendileg az esemény bekovetkeztekor, majd a
C AR érték —tendencidjat tekintve— negativ. A 4. dbra alapjan gy tlinhet,
hogy a piac a hir napvilagra keriilését kévetéen korrigalja a korabbi opti-
mista allaspontjat. Felmeriilhet annak a lehetdsége, hogy a fenti —korrekcidt
feltételez6— kép azért alakul, mert a hirek altaldban ,,rosszak”, vagyis az
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EPS érték a vartnal alacsonyabb lesz. Ennek ellenorzése érdekében megvizs-
galtuk csoportokba bontva az elemzésbe vont részvényeket, ahol a csoport-
képzé ismérv a hir tartalma volt. Az 6. dbrdn elkiilonithetjiik a pozitiv hir,
illetve negativ hir esetén kumulédlt abnormalis hozamokat.

Lathatjuk, hogy a negativ csoport esetében a pre-ablak kezdetén a sze-
replék optimista varakozasai az arfolyamokat még magasan tartjak egészen a
16. napig, amikor is egy hirtelen esés kovetkezik be. A j6 eredményben vald
bizakodasuk a 14. napon tér vissza és egészen a 7. napig tart, melyet egy
,,racionalis” periédus kovet. Két nappal az eredmény publikdlasa elott az
szereplék bizalma elszall és az arfolyamok esésnek indulnak. Ez a tendencia
nem all meg a nulla idépontban sem, ami azt jelenti, hogy a szereplék varako-
zésaiktodl joval elmaradé eredménnyel szembesiilnek. A részvény arfolyama a
post idOszak mésodik napjan stabilizalodik és azt kovetGen véletlen mozgast
kovet a negativ térben. Ez a kumulalt abnormalis hozam lefutds, hatékonysag
szempontjabol nem til kecsegtetd, hiszen az eldrelatas és az azonnali reakcid
nem teljesiil. Ugyanakkor nem tekinthetiink el annak megallapitasatol sem,
hogy ugy tunik, a 21 napos post-ablak nem elégségesen hosszu ahhoz, hogy
az abnormaélis hozamok kumulédldsaval keletkezé extra hozam eltiinjon!

A pozitiv csoport esetében a helyes anticipacié a (—21) - (—7) intervallum-
ban jél 1athatd, melyet a (—7) - (—3) id6szegmensben egy bizalomcsokkenés
kovet. Ezen bizonytalankodds utdn, azonban a piaci optimizmus visszatér,
melyet a pozitiv EPS eredmény tovéabb erdsit. A hozamok emelkedése, és
ezaltal a kumulalt abnormalis hozamok novekedése, egészen a post-ablak 12.
napjaig eltart, mely idopontot kévetéen mozgasa ismételten véletlenszeriivé
valik. Ez az eredmény, ugyancsak a félig er6s hatékonysag elvetését eredmé-
nyezi, hiszen, ha egy szereplo a hirmegjelenést koveto napon véasarol részvényt,
mely a pozitiv csoportba tartozik, akkor egészen a 12. napig addiciondlis ho-
zamemelkedéssel szamolhat.
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6. dbra. Kumulilt abnormadlis hozamok kiilénb6z6 csoportokban
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5 Kovetkeztetések

Belathato tehat, hogy a széles korben alkalmazott, eseménytanulmany-elem-
z6s médszere a Budapesti Ertéktézsde viszonylataban is alkalmazhaté. Ered-
ményeink, még ha nem fedik is le a borzén forgé részvények mindegyikét, azt
mondhatjuk, hogy dltalanositasra adnak lehetoséget. fgy tehat azt lehet mon-
dani, hogy a borze forgalméanak nagyobb részét kitevd vallalati részvények
esetében, az egy részvényre jutd jovedelem kihirdetése arfolyam befolyédsold
tényezoként foghato fel. Mas szdval, kereskedési stratégia épités szempontja-
bol relevans hirnek szamit.

Az eredmény ugyanakkor az dltalunk hasznalt eseményablak, és els6sorban
a post-ablak hosszanak a rovidségérdl taniskodik. Az abban fedezhetd fel,
hogy a zérus CAR-hez valé visszatérés nem kévetkezik be a (—21) napon
beliil, igy ennek a post periédusnak a kiterjesztése sziikséges a tovabbiakban.

Eredményeink tovabba arrdl taniskodnak, hogy a BET esetében a ha-
tékony piacok hipotézisének félig erés formaja sériil, mely nem biztos, hogy
korrigalédna tovabbi részvények bevondsaval, hiszen azok kereskedési inten-
zitdsa joval elmarad az elemzés ala vontakétdl.

A médszertan felhasznalasa a jovében elképzelhet6 lehet més tipusi hirek
eseményablakba helyezésével, melyek kozott az elére nem lathato hirek is
helyet foglalhatnanak. Lehetséges kiterjesztési irany lehet ugyanakkor a
régiéban, Kozép-Kelet-Eurépaban miikdo borzék hatékonysag vizsgalatanak
elvégzése 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 influence 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 efficiency of the BSE using the
above described settings. The exchange is said to be efficient 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 efficient market hypothesis is not fully satisfied, 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.



