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BEDO TIBOR

A valasztasok hatésa
a Budapesti Ertéktozsdére

A cikk a magyarorszagi orszaggyiilési valasztasok hatasat vizsgilja a Budapesti Erték-
tozsdére. Részletesen bemutatjuk az eseményelemzés modszertanat, torténetét,
valamint azt, mennyiben alkalmazhaté a médszer a valasztasokkal kapcsolatban. A
széles korben hasznalt piaci modelltdl eltérden, az atlagos hozammodellel 1étrehozott
eredmények megfelelnek a varakozasoknak. A valasztasoknak csak akkor van hatasa
a piacra, ha ennek informaciotartalma van, azaz meglepetést okozott. Mindemellett
fontos, hogy az eseményelemzést arra a forduléra végezziik el, ahol a valasztas inkabb
eldolt. Az eredmények lattan kijelenthetjiik, hogy a valasztasok tényének lényegében
nincs hatasa a tézsdére mint egészre, de meglepetésszerii eredmény esetén egyes
részvényekre szignifikans hatassal lehet, sot 1étezik olyan értékpapir is, amely a
valasztas eredménye alapjan produkal abnormalis hozamot.*

1. BEVEZETES

Drasztikus dresés a vdlasztasokat kovetéen (Napi Gazdasag, 1998. majus 25.); Ovatos
optimizmus a vdlasztdasok utdn (Napi Gazdasag, 2002. aprilis 25.); Vilasztds pénziigyi
tiikorben? (Bank és T6zsde, 2002. 4prilis 19.) idézetek gazdasagi szaklapok szalag-
cimeib8l az orszaggyiilési vélasztdsok utdn. Talan nem meglepd, hogy a gazdasigi
folyoiratok foglalkoznak a valasztasokkal. Annal inkabb figyelemre méltd, hogy a t&zs-
de a valasztasok alatt a politikai napilapokban is gyakran napirendre keriil. Az 1998-as
valasztasok utan a Magyar Hirlap cimlapjan a kovetkezd vezércikk olvashaté: Aresés a
koalicios bizonytalansdgok miatt (Magyar Hirlap, 1998. majus 26.). A vélasztasok ideje
alatt még a lakossdg is nagyobb figyelmet fordit a t6zsdére, amit j6l mutatnak a kilon-
boz6 internetes politikai férumok bejegyzései (pl. forum.index.hu). Amennyiben ez a
felfokozott érdekl6dés nem 1égbdl kapott, hogyan képzelhetd el, hogy a valasztasok és
a t6zsde kapcsolatardl eddig jelentds tanulmany nem sziiletett? A t&zsde és a valaszta-
sok kapcsolatanak elsGrendii kérdése ugyanis nem az, hogy milyen kapcsolat van k6zot-
tiik, hanem hogy létezik-e egyaltalan torvényszerl Osszefiiggés.

A kérdés két indokbdl is jogos. Egyrészrol elképzelhetd, hogy a valasztasok kime-
netele valdban befolyasolhatja a t6zsde vagy egyes részvények miikodését, mondjuk, a
torvényi szabalyozas valtozasan keresztiil. Masrészrdl egy valasztas akkor is befolyéssal
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lehet a t6zsdére, ha a racionalistast mell&zve, a piaci szerepl6k minddssze ugy gondol-
jak, hogy a vélasztdsoknak van hatdsa, még ha alapvetden feltétlentil nincs is.

A gazdasagi folyoiratokban mindkét elemmel taldlkozhatunk. A Mit kivdn a toke-
piac — Hangulatjelentés a vdlasztdsok utdn (Bank és T6zsde, 2002. aprilis 26.) cimi cikk
jol foglalja 6ssze, milyen kormanyzati intézkedések hozhatok dsszefiiggésbe a t6zsdé-
vel. Az arfolyamnyereség-add emelése vagy csokkentése erdsen meghatérozhatja a be-
fektetési kedvet; a privatizicio t6zsdén keresztiili lebonyolitdsa vagy a magannyugdij-
rendszer fejlesztése pedig jelentSsen befolyasolhatja a t6zsdei teljesitményt. Ha a sza-
balyozasrol a valasztasokon versengd partok mést-mast gondolnak, a valasztds kime-
netele befolyassal lehet a t6zsdei hangulatra. Ugyanakkor nem csak a t6zsde mint egész
fligghet a kiilonboz6 politikai elképzelésektSl. Egyes részvényekre is komoly befolyas-
sal lehet a kormdanyzati politika. A belfoldi gydgyszerpiac dllami drmeghatarozésa, a
gazér, illetve a gaziizletg, a privatizacids kérdések és a karpdtlasi jegy, vagy akar az
dram ardnak allami drmeghatarozdsa mind-mind a kormdnyzati politikatol fiiggnek,
rdadasul a partok mas-mas rendszerben képzelik el ezeknek a kérdéseknek a szabélyo-
zasat. Mindemellett a kormdanyzati politika szektorokat is befolydsolhat. Erre a tényre
mutat rd Brian Knight [2004] cikkében, amelyben a 2002-es Bush-Gore-valasztas, illetve
a hadi-, dohany-, gydgyszeripari- és energiaszektorok reakcidinak Osszefiiggéseit vizs-
gélta a jelen tanulmanyhoz hasonlé mdédszerekkel.

A t6zsde és a valasztas Osszefiiggéseinek kérdésére a masik magyarézat a befektetSk
felfokozott érdekl6dése lehet. Ebben az esetben akkor is kialakulhat drfolyammozgas,
ha annak nincs raciondlis alapja. Azt, hogy a befektetSk hogyan reagélnak a politikai
véltozasokra, nehéz feltérképezni. Ebben a kérdésben egyediil a portfolio.hu internetes
oldal megrendelésére készitett 2002-es (Sdndorfi [2002]) és 2006-os (Takdcs [2006])
kutatdsok segithetnek eligazodni. A felmérések 24 t6zsdei elemzd és alapkezels sza-
kember véleményét foglaltak Ossze arrdl, hogy a vilasztds kimenetele milyen hatdssal
lesz a BUX-ra, illetve a blue chipekre. A vélaszaddknak a kiillonb6zd valasztasi kime-
neteleket egy -3 és +3 kozotti skdlan kellett elhelyeznie aszerint, mennyire értékelik
pozitivnak vagy negativnak az adott kimenelt a t6zsde szempontjabol. A két felmérés
tanulsagai kozott fontos kiillonbség, hogy a 2002-es valasztas elGtt a szakemberek sokkal
komolyabb t&zsdei hatast josoltak a valasztdasi eredménynek. Beszédes, hogy a BUX
megitélésének atlaga a valasztds killonbozd eredményei szerint —2,74-t6l a +1,83-ig ter-
jedt 2002-ben, mig —1,15 és +0,95 kozott 2006-ban. Ez azt tiikrozi, hogy egy adott kime-
netelnek kevésbé tulajdonitottak jelentSséget 2006-ban, mint 2002-ben. Hasonld kii-
lonbségek figyelhet6k meg az egyes részvények kapcsan is. Ha ilyen véleménykiilonb-
ségek vannak az egyes kimenetelek hatdsaival kapcsolatban, valoszind, hogy a befekte-
tok ezt a véleménykiilonbséget a tézsdén is érvényesitik. Az drfolyammozgasokat figyelve
tehdt nem feltétleniil fontos, hogy ezek az elvirdsok mennyire raciondlisak, viszont
Iényeges, hogy egyéltalaban 1éteznek.

E két 6 indok miatt a szerzd ugy véli, hogy a t6zsde és a valasztdsok kapcsolatanak
vizsgalata helyénvald. Ezért célja nem mds, mint megmutatni azt, hogy a vélasztasok a
tézsdei arfolyammozgasokat befolydsoljak. Ennek érdekében a szerz6 az esemény-
elemzés mddszeréhez folyamodik. El8sz0r az eseményelemzés torténetét és mddszer-
tanit mutatja be részletesen, majd a vdlasztdsok hatidsdnak megfigyelésére készitett
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modellt. Ezek utdn a a modell segitségével nyert eredményeket elemzi az 1994-es,
1998-as, 2002-es és 2006-o0s valasztasok kapcsdn. Az Osszefoglaloban mérlegre keriil,
milyen mértékben sikeriilt a céloknak megfelelni, azaz mennyiben jarul hozza a tanul-
many a tézsde és a valasztdsok kapcsolatdnak leirdsahoz.

2. AZ ESEMENYELEMZES IRODALMI ATTEKINTESE

Ahhoz, hogy vizsgélni tudjuk, van-e a valasztdsoknak hatdsa a t6zsdére, érdemes meg-
nézni, miképpen lehet egy esemény hatdsit megvizsgalni. Az eseményelemzés mod-
szertana éppen erre a problémara probal segitséget nydjtani. Nagy mennyiségli pénz-
tigyi adat segitségével valaszt kaphatunk arra, hogy egy adott esemény milyen hatdssal
van példdul egy cég értékére.

A kérdés bonyolultsdga miatt az eseményelemzés hosszu torténetre tekint vissza. Az
események elemzésének elsé harminc évében, 1930-t61 1960-ig a legtdbb problémét az
okozta, hogy elkiilonitsék egy értékpapir altalanos arfolyamvéltozisit az adott esemény
altal kivaltott valtozastol. Az 4ttérést ugyanaz az ember hozta, akit a hatékony piacok
elméletének atyjaként tartanak szimon: Eugene F. Fama (Fama et al. [1969]), valamint
nem kevésbé neves munkatarsai, Lawrence Fisher, Michael C Jensen és Richard Roll.
Moddszeriik mar majdnem teljesen megegyezik a mai metddussal, hiszen megfeleld
mértékben sikeriilt kettévalasztaniuk a normalis és az esemény 4ltal 1étrehozott hozam-
valtozast. Mig a mddszer 1ényege valtozatlan, természetesen rengeteg finomitéssal gaz-
dagodott a szakag modszertana az elmilt kdzel negyven évben. A finomitasok tdg kore
f6leg a statisztikai feltételek megsértésének kikiiszobolését, a specializdltabb hipo-
tézisek felallitasat, az adatkezelés fontossdganak témakoreit érinti. Taldn a legfonto-
sabb Stephen Brown és Jerold Warner két miive (Brown—Warner [1980], [1985]), amelyre
ez a dolgozat is erdsen tdmaszkodik. Mig az els6 tanulmany tobb probléméval foglalko-
zik, az utébbi kimondottan a napi adatok sajatossdgait elemzi, felhasznalva Fama 1976-
ban megjelent konyvét a napi hozamok eloszlasardl (Fama [1976]).

Az eseményelemzések modszertana természetesen kozel sem lezart téma. Az ese-
ményelemzések elterjedésével a modszer alkalmazaési teriilete is szélesedett. Tanulma-
nyok sora jelent meg részvényekkel szorosan 6sszefiiggd események kapcsdn: felvasarla-
sok és egyesiilések bejelentése (Eckbo [1983], in: MacKinley [1997]), gyorsjelentések meg-
jelenése (Bhattacharya et al. [2000]), osztalék meghirdetése; Mas tanulmanyok a gazdasa-
gi események hatésait vizsgéltak, mint péld4ul a kiilkereskedelmi mérleg hidnyanak beje-
lentését (McQueen—Roley [1993], in: MacKinley [1997]) vagy a jegybanki intervencios
dontést (Neeley [2005]). Mindezeken az elméleti kozgazdasagtanban ismert Osszefiig-
géseken kivill az eseményelemzés képes lehet olyan események informdacidtartalmara is
ramutatni, amelyek nem teljesen egyértelmtiek. Az els6 merészebb tanulméinyok a jog
témakorébdl is meritettek, példdul: a jogi szabélyozas megvéltozésa hatdssal lehet-e egy
értékpapir arfolyamara (Schwert 1981 in: MacKinley [1997]). Egyes tanulmanyok varat-
lan események hatdsaival foglalkoznak, mint példaul egy f6ldrengés hatdsa a biztositotar-
sasdgok arfolyaméra (Marlet és Carl 1999, in.: Wells [2004]). A tanulmény szempontjdbol
nem lényegtelen, hogy politikai eseményekkel kapcsolatban is sziilettek tanulmanyok,
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példaul arrdl: egy haborts dontés bejelentése hogyan véltoztatja meg a hadiiparban
tevékenyked6 cégek arfolyamat (Shapiro et al. 1999). A kovetkezd fejezetben az esemény-
elemzés miikodését, elméleti hatterét mutatjuk be.

2.1. Az eseményelemzés elmélete

A pénziigyben haszndlt kiillonb6z6 pénziigyi drazdsi mechanizmusok mogott mindig
meghuzddik a hatékony piacok elmélete, illetve annak feltételezése. A hatékony piacok
elmélete kimondja, hogy a piacon 1év6 arfolyamok minden rendelkezésre 4116 inform4-
cidt tartalmaznak. Ebbdl egyenesen kovetkezik, hogy a piacon egy értékpapir eladasa
vagy vétele sem lehet pozitiv nett6 jelenértékd tranzakcio, hacsak nem véletlen folytdn
(Brealey-Myers [1999]). Ebbdl logikusan kovetkezik, hogy egy értékpapir arfolyama
csak akkor valtozhat meg (a véletlentdl eltekintve), ha Gj informécio kertil felszinre. Az
eseményelemzés ezt az 4llitast forditja meg, a kovetkezd értelemben. Ha az 4rfolyam
nem szokdsos mértékben véltozik meg, akkor ez azt jelenti — feltéve a hatékony piacok
elméletét —, hogy 14j informécio keriilt napvildgra. A nem szokasos mértéki dfolyamval-
tozést nevezziik abnormélis hozamnak. Mds szavakkal, a tényleges hozambdl kivonjuk
a varhat6 hozamot.

A mai sz6haszndlatban az eseményelemzés elnevezés egy olyan modszert takar,
amely abnormalis hozamot szdmol, és ennek a szignifikanciaszintjét teszteli. Fontos
megjegyezni két fogalmat. Szamolasi ablaknak hivjuk azt az id6szakot, amelynek alap-
jan a normadlis hozamot meghatdrozzuk. Eseményablaknak hivjuk azt az idGszakot,
amelyben az abnormaélis hozamot kivanjuk felkutatni. Lényeges, hogy az eseményablak
és a szdmolasi ablak nem eshet egybe, ami azt jelenti, hogy nem lehet olyan idGszak,
ami egyszerre van a szdmolasi- és az eseményablakban. Tipikus meghatarozas lehet az
adott esemény elStti szaz napot szamolasi ablaknak, illetve az adott esemény napjat €s
a ra kovetkez6 2 napot eseményablaknak nevezni. Ebben az esetben az esemény el6tti
sz4z napbol (szamol4si ablak) hatdrozhaté meg a normalis hozam, és az igy meghataro-
zott normalis hozam alapjan vizsgalhatjuk, hogy az esemény alatti és a r4 kdvetkezd két
napban (eseményablak) a hozamok abnormaélisak voltak-e.

Ugyanakkor a normalis hozam megallapitdsdnak mikéntje és az abnormaélis hozam
tesztelése a szakirodalomban kozel sem egységes. A mddszerek széles valasztéka két
okbdl alakult ki. Egyrészt vannak olyan médszertani probléméak, amelyek megkdvetelik
bizonyos mas mddszerek hasznalatat, ilyen példdul a szorés véltozdsa, nem megfeleld
adatok stb. Masrészt, és talan ez a fontosabb, a kutatok kiilonbozd kérdések vizs-
gélatdnal kiilonboz8 mddszereket lattak célravezetSnek. Kérdéses, mennyire fontos
ezeket a mddszereket Osszehasonlitani. Ahogy az Fama tanulmény4bdl kitiinik, ,,ami-
kor a részvények drainak megvdltozdsa nagy és egy pdr napra koncentrdlt, a normdlis ho-
zam szdmoldsdnak mdédszerei és az ebbdl levezetett abnormdlis hozamok nem sokban
kiilonboznek”. (Fama [1991], in: Armitage [1998]). Masrészrdl viszont az 1980-as évek
szimulacids kutatdsai sok esetben megmutattak, hogy a mdédszer megvélasztasa igenis
fontos lehet (Brown—Warner [1980]). Mint a tanulmanybdl kés6bb kideriil, a helyes
modszer megvalasztisa kulcskérdés lehet egy esemény megfigyelésénél.
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2.2. A normadlis hozam mérése

Az eseményelemzés kulcskérdése, hogyan tudja az elemzés elkiiloniteni a normaélis és
az abnormalis hozamot egymastdl. A normdlis hozam meghatdrozdsa miatt az ese-
ményelemzés az adatsoron két egymdast nem fed idGintervallumot hoz 1étre. Egyrész-
r6l 1étrehoz egy szamoldsi ablakot, ahol a normalis hozam hatdrozhaté meg, masrészrdl
pedig egy eseményablakot, ahol az esemény abnormalis hozamat vizsgélja. Emiatt igen
fontos, hogy a normadlis hozamot az eseményablakban hatdrozzuk meg.

Mindemellett a normaélis hozam mérésére szolgdld, megfelel6 modell is kulcskér-
dés. A modelleket alapvetSen két csoportra lehet osztani, kdzgazdasagi és statisztikai
modellekre. A statisztikai modellek sajatossaga, hogy statisztikai feltételezésekbdl, va-
lamint az értékpapirok hozamainak a tulajdonsdgaibdl indulnak ki, ugyanakkor kevés-
bé tartjak szem el6tt a kozgazdasagi megfontoldsokat. Ezzel szemben a kdzgazdasagi
modellek kiindulési alapja egy gazdasagi elmélet, ugyanakkor ezeket a modelleket sem
lehet egy minimaélis statisztikai feltételrendszer nélkiil megvaldsitani. Az aldbbiakban
négy modellt mutatunk be. A szerz8 nem tér ki ezen modellek elméleti hatterére, mert
egyrészrdl ezek igen egyszerliek, masrészrdl a dolgozat szempontjabol sokkal 1ényege-
sebb a hasznalhatdsaguk.

2.2.1. Statisztikai modellek
2.2.1.1 Az indexmodell

Talan a legegyszeriibb az indexmodell. Ebben az esetben az i-edik részvény normalis
hozamanak a piaci hozamot vessziik. Igy az i-edik €rtékpapir abnormalis hozama AR;; az

AR, =R, - Ry 1)

format olti, ahol R;, az i-edik részvény ¢ id6pontbeli hozama az eseményablakban, mig
R, a piac t id6pontbeli hozama, tigyszintén az eseményablakban. Lathatd, hogy ebben
az esetben szdmolési ablakra nincs is sziikség. A piaci hozam altaldban egy egyenls-
vagy kapitalizciosilyozédsu indexbdl szamolhatd. Az indexmodell hasznélata egyszerii-
sége miatt nem gyakori, mégsem példatlan.

2.2.1.2 Az atlagoshozam-modell
Egy masik egyszerti mddszer a normélis hozam mérésére az atlagoshozam-modell. A
modell szerint a normélis hozam nem mds, mint az i-edik értékpapir hozamainak étla-
ga a szamitasi ablakban, amit R; jelol.
Igy az i-edik értékpapir abnormalis hozama ¢ idépontban az eseményablakban:
AR, =R, - ﬁ 2)
Az atlagoshozam-modell egyszeriinek tiinik, ugyanakkor alkalmazasa meglepGen

gyakori. Brown és Warner [1980], [1985] szimulacids tanulményai szerint az atlagos-
hozam-modell igen gyakran hoz hasonl6 eredményt, mint az ennél dsszetettebb model-
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lek. Ennek az lehet az oka, hogy egy Osszetettebb modell viszonylag kis befolydssal van
az abnormalis hozamok variancidjara (MacKinley [1997]). Napi hozamok hasznala-
tdnél az 4dtlagoshozam-modell esetében gyakran hasznalnak nomindlis hozamokat, mig
havi adatoknal a redl- és a kockéazati prémium is hasznalhat6 (a kockazati prémium
alatt az ért€ékpapirhozam és a kockazatmentes hozam kiilonbségét €rtjiik: R,~Ry;, ahol

Ry, a kockazatmentes hozam).

2.2.1.3. Piaci modell

A normaélis hozam megbecsiilésére hasznalt, talan leggyakoribb modell a piaci modell.
A piaci modell nem més, mint egy legkisebb négyzetek moddszerével késziilt linedris
regresszid, amely kapcsolatot teremt a piaci hozam és az i-edik részvény hozama kozott:

R =0, +BR,+6 , E(e)=0 valg)=0: (3)

ahol ¢; és fB; a regresszids egyiitthatok és e;, a hibatag. A szdmolasi ablak alapjan
el6szor minden i-edik részvény szempontjabol megallapitjuk a -t és P -t. Az
eseményablakban igy az i-edik értékpapir abnormalis hozama:

AR, =R —(@ +BR,) , )

azaz a szdmolasi ablakbol szdmitott koefficiensek altal meghatarozott hozam hibéa-
ja az eseményablakban. A piaci modell az atlagoshozam-modellnek egy Osszetettebb
véltozata, ahol az abnormalis hozambdl kisz{ir6dik a piaci véltozés, ezzel csokkentve az
abnormadlis hozam variancidjat. A részvényfelaprozisrdl irt Fama-tanulmdany is a piaci
modellt haszndlja (Fama et al. [1969]). Ez a cikk alapozta meg az eseményelemzések
modszertanat, és maig ez a leginkabb hasznalt modell.

2.2.2 Kozgazdasdgi modellek
A kozgazdasagi modelleket a statisztikai modellekkel ellentétben az jellemzi, hogy egy

adott feltételrendszerbdl levezethet§ eredményeket kapunk. Taldn a két legelter-
jedtebb elmélet a CAPM és az APT.

2.2.2.1. A CAPM modell

A CAPM modell szerint egy részvény varhatdé hozama a piactdl val6é kovarianciatol
fliigg, vagyis:

E(Rt):th+ﬂi [E(Rmt)_th]’ &)

ahol E(R;) az elvart normélis hozam, R, a kockdzatmentes hozam, E(R,,) a piac
elvart hozama és f3; a kovariancia R;, és R,,, k0zoOtt. Az elmélet szerint ex-ante a piaci
hozam vérhaté értéke és a kovariancia meghatarozza az értékpapir varhaté hozamat,
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de ex-post a hozamokat altaldban egy hibatag megvaltoztatja (Braeley—Myers [1999]).
Ebben az esetben a béta a kockazatnak egy mértéke, és feltételezve, hogy a befektetsk
kockézatkeriil6k, a nagyobb kockéazatért magasabb hozamot varnak el. Az abnormaélis
hozam ezek szerint nem mas, mint:

AR, =R, -E(R,) - (6)

Ezen a ponton érdemes megjegyezni, hogy a statisztikai piaci modell egyrészt egy
egyvaltozds regresszids modell, masrészt viszont konnyen parhuzamba allithaté a

s*(Ry)
megfeleltetni. A CAPM és a piaci modell ilyen irdnya megfeleltetése nem idegen a
magyar irodalomtdl sem (Sebestyén et al. [2004]). Az elemzések nagy részében, igy

Sebestyénnél is havi adatokat alkalmaznak, amelyek sokkal pontosabb, hasznalhat6bb
becsléshez vezetnek.

CAPM-mel. Ehhez minddssze a o;-t kell R (1-f3;)-vel, valamint -t -vel

2.2.2.2 Kontroll portfoliomodell

Egy masik elméleti modszer is a CAPM éltal szamolt bétabol indul ki, ugyanakkor méas-
hogy alkalmazza azt. Kiindulva abbdl, hogy a béta a kockéazat egy mértéke, a kontroll
portfoliomodellbe 1étre kell hozni egy olyan portféliot, amely ugyanolyan kockazattal
rendelkezik, mint az i-edik részvény. Az abnormaélis hozam kiszdmit4sa az értékpapir
hozama ¢és kontroll portfdlio kiilonbsége lesz. Ilyen kutatast végzet Reinganum ([1981],
in: MacKinley [1997]), ahol olyan cégeket vizsgélt, ahol a cég egy meglepSen magas
vagy alacsony egy részvényre jutd nyereséget jelentett be. A mddszer problémaija
tobbek kozott, hogy igen nehéz olyan portfoliot talalni, amelyik egy hosszabb idGszakon
keresztiil rendelkezik hasonl6 bétaval, mint az adott értékpapir.

3. MODELLVALASZTAS

3.1. A normadlis hozam mérése

A modellvélasztast megkonnyiti, hogy az elmult hiisz évben kielégit6 mennyiségii tanul-
many jelent meg a modellek dsszehasonlitdsardl. A modellek 6sszehasonlitdsa évekig
problémat jelentett. Valds események vizsgalatakor a kovetkez6 problémaba iitkoztek
a kutatasok: egyrészrdl bizonyitani szeretnék, hogy egy esemény abnormaélis hozamot
okoz, azaz van informacids tartalma. Masrészrdl tobb modell 6sszehasonlitasanal
implicit médon feltételezik, hogy 1étezik abnormalis hozam, és azt vizsgéljak, melyik
modell méri jobban ezt a feltételezett abnormalis hozamot, holott lehet, hogy ez az
abnormalis hozam nem is 1étezik.

A problémat a szimuldcidés mddszerek oldotték fel. Ezek koziil a legfontosabbak
Brown és Warner [1980], [1985] cikkei, melyek modszere a kévetkezG: 1étrehoznak egy
250 elemii portfolidt egy elég hosszi idStavra (az 1980-as tanulmany havi, mig az 1985-
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0s dolgozat napi hozamokkal szamol, igy az id6tavok is masok). A 250 részvénybdl a
szimuldcié véletlenszerlien kivdlaszt 50 részvényt, majd mindegyikhez kivalaszt vélet-
lenszertien egy hipotetikus eseménynapot. Ezek utdn a szimulacié annak a napnak a hoza-
mahoz hozzaad egy extra hozamot, mondjuk 3%-ot. Ezutdn a mar ismertetett modellekkel
tesztelik, hogy melyik modell mennyire képes felismerni a mesterségesen hozzédadott,
abnormdlis hozamot. Mivel az abnormélis hozam biztosan ott van, igy 6sszehasonlithatd
lesz, mennyire jol modelleznek a kiilonb6zd mddszerek, azaz mennyire képesek elkiiloni-
teni a normélis hozamot az abnormélist6l. Brown és Warner harom modellt hasonlit Ossze:
az indexmodellt, az dtlagoshozam-modellt és a piaci modellt. A cikkek f6bb kovetkezteté-
sei a kovetkezOk: egyrészt az index és a piaci modell hasonldan jol teljesit. Az dtlagoshozam-
modell Iényegesen rosszabbul teljesit, ha az események ugyanarra a napra esnek minden
értékpapirnal, ha nem, akkor elfogadhatéan. A masik fontos kovetkeztetés, hogy az egyfak-
toros piaci modellen tdl nincs okunk komplikaltabb modelleket 1étrehozni, hisz a komp-
likaltabb modellek nem teljesitenek 1ényegesen jobban.

Igen hasonlé kutatdst végeztek Brown és Warnerrel egy id6ben Dyckman et al.
[1984], akik szintén a piaci, az atlagoshozam- €s az indexmodellt hasonlitottdk Ossze.
Talan a legf6bb eltérés a két tanulmdany kozott az, hogy Dyckman et al. a szdmolasi
ablakot az esemény el6tti és esemény utani napokban definialtak, de erre a kérdéskorre
még visszatériink. Eredményiik szerint egy csekély, de szignifikdns kiilonbség van a
piaci és a masik két modell kozott a piaci javara.

Brick et al. (1989 in: MacKinley [1997]) és Seyhun ([1986], ugyanott) tanulmanyaik-
ban valds eseményeket vizsgalva, sokkal élesebb eltérésekre jutnak a modellek kozott.
A bennfentes kereskedelem utan el6allé abnormalis hozamot kutatva, Brick et al. a ko-
vetkezd eredményre jut: a 11 honapos kumulativ abnormalis hozam a CAPM-modell
szerint —1,87% (nem szignifikans ¢ statisztikdval), mig a piaci modell szerint ez —6,3%
(-10,99-es ¢ statisztikaval). Mig a mar emlitett okok miatt val6di események kapcsan
végzett modellek Osszehasonlitdsa a szerzd szerint értelmetlen, mégis figyelemre mélto,
hogy Brick et. al és Seyhun, valamint a két szimulacids tanulmany (Brown és Warner,
valamint Dyckman et al.) szerint is a piaci és az indexmodell a leghatasosabb. Ennek
magyardzataként érdemes visszautalni arra a tényre, hogy az indexmodell tulajdonkép-
pen a piaci modell egy specialis esete (=0 és f=1), rdadasul a masodik egyenlGség
gyakran teljesiil a piaci modellben a nagy papirok esetében, 1. (3) egyenlet.

Az atlagoshozam-modell viszonylagos rosszabb szereplése a kovetkez6kkel magya-
rézhatd: a piaci, illetve az indexmodell sokkal jobban méri, ha tobb részvénnyel ugyanaz
torténik (tulajdonképpen ezt méri a piaci index). Masrészt Klein és Rosenfeld tanul-
manya ([1987], in: MacKinley [1997]) kimutatta, hogy az atlagoshozam-modell bika
piacon felfelé, mig medve piacon lefelé torzit.

A CAPM-modellt mér emlitettiik Brick et al. tanulmanya kapcsan. Sajnélattal kell
megjegyezniink, hogy a CAPM-modellt sem Brown és Warner, sem Dyckman nem
foglalta bele szimulacidiba, igy csak kétes értékd, valds adatokon végzett dsszehason-
litdsokra hagyatkozhatunk. A CAPM- és a piaci modell dsszehasonlitdsa sordn a dolgo-
zatok két kovetkeztetésre jutnak. Vagy a piaci modell és a CAPM-modell kozott nem
mutatnak ki lényeges kiilonbséget (Ball és Brown [1968], in: Armitage [1995]), vagy a
piaci modellt jobbnak tartjak (Seyhun [1986], in: Armitage [1995]).
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Utoljara a kontroll portféliomodellt vizsgaljuk. Brown és Warner (1980) foglalko-
zott a kérdéssel: szimuldcidjuk sordn olyan portfoliot hoztak 1étre, amelynek a bétéja
egy volt. A portfélidban 1év8 részvényekhez adtdk hozzd a mesterséges abnormalis
hozamot. Ezek utdn azt mérték, mennyiben tér el a portf6lié hozama az index hoza-
matdl. A kontroll portféliémodell hasonldan teljesitett, mint a piaci modell, ha az index
egyenlGen sulyozott index volt. Ha viszont az index kapitalizacid szerint stlyozott index,
a piaci modell jobban teljesitett.

Osszességében a kovetkez6 mondhaté el a modellvalasztasrol. A szimulaciés ered-
mények kapcsan a piaci modell tekinthetd a legjobbnak, mivel legaldbb annyira j6, mint
barmelyik masik. Bonyolultabb modellek nem adnak lényegesen jobb eredményeket,
igy ezeknek a konstruélasa tobb energiat emészthet fel, mint amennyi a hasznuk. A
piaci modell ugyanakkor minden teszt szerint mérte az abnormalis hozamokat, és nagy
biztonsaggal kisziirte a normadlis hozam ingadozasat. Emellett konnyen értelmezhetd,
konzisztens é€s jol interpretdlhato.

Mindezek ellenére, tobb piaci- és atlagoshozam-modellel a magyar piacon végzett
eseményelemzés alapjan, a szerz8 mégsem latja indokoltnak a piaci modell hasznalatét
a magyar részvénypiacon, aminek f6 okai a BET kicsiny volta, illetve a BUX specidlis
helyzete. A piaci modell hidnyossdgait talan az 1998-as vdlasztasok hatdsai mutatjak a
legjobban. Az 1998-as valasztasok utani elsé napon a Budapesti ErtéktSzsde addigi
torténelmének negyedik legnagyobb esését szenvedte el. A BUX 8,6%-ot esett, a
Richter 10,7%-ot, a Mol 9%-ot, a Matav 8,9%-ot és az OTP 7,3%-ot. A piaci modell
viszont ezekbdl 10%-os szignifikanciaszinten semmit nem mutatott ki. Ennek az az oka,
hogy a piaci modell egy regresszio segitségével azt méri, hogy egy adott részvény meny-
nyiben tér el a piaci hozamtdl. A probléma pontosan ott van, hogy a piaci hozam a
BUX-bdl all, a BUX-ban pedig 15-15%-os siillyal szerepelnek a felsorolt részvények.
Mas szavakkal, ha a Mol vagy a Richter hozama megvaltozik, akkor a piaci hozam is
megvaltozik. A részvények nagy stlya altal okozott probléma kezelése érdekében
érdemes egy olyan modellt haszndlni, amely nem veszi figyelembe a BUX-ot. Erre a
tesztek sordn legmegfelel6bbnek az atlagoshozam-modell téint. Az abnormalis hoza-
mok ebben az esetben nem fiiggnek a piaci hozamtdl, igy a BUX, illetve a BET index
hatésa teljesen kiszlir6dik. Hangsilyozandd, hogy az atlagoshozam-modell a szimula-
ciok sordn kimondottan rosszul teljesitett, ha az esemény ugyanarra a napra esett,
illetve, ha a piac medve vagy bika. Mindezek ellenére, a szerzG, tobb modellt Ossze-
vetve, a BUX specialitdsa miatt a Budapesti Ertéktézsdére az dtlagoshozam-modellt ta-
lalja a legmegfelel6bbnek.

3.2. Szamoldsi- és eseményablak-szamitds

A szamolési- és eseményablak meghatarozasakor harom dolgot érdemes figyelembe
venni. Egyrészt azt, milyen hossztinak allapitsuk meg e két ablakot, masrészt milyen
id6hosszasagt hozamokkal szamoljunk. Harmadrészt pedig rendkiviil fontos, hogy az
ablakok ne érjenek Ossze. A valasztasok hatdsanak vizsgalatakor a szerzd mindenkép-
pen a napi hozamok mellett dont, ennek okai a kovetkez8k: egyrészr6l, mivel a valasz-
tdsok idGpontja elre ismert, a valasztasok el6tt és utana is foglalkoznak az iiggyel, azaz
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a valasztas ténye egy sziik idGintervallum alatt gyorsan bedrazddik. Ezzel szemben egy
heti vagy havi hozamokat haszndlé tanulmény kevésbé mérné csupan a valasztas ha-
tasat, inkabb egyéb faktorokat is. Masrészrdl a szerz$ szeretné megkiilonboztetni az
elsd, illetve a masodik forduld hatdsat, és ekkor a heti vagy havi adatok nem bizonyul-
nanak megfeleldnek. Harmadrészt, mivel a valasztasok négyévente ismétlddnek, a havi
hozamok négyszer tizenkét adata nem lenne elegendd eldonteni, melyik valasztas
befolyasol mit, ha egyaltalan van befolyésa.

Mivel a dolgozat napi adatokkal kivan foglalkozni, érdemes megnézni, hogy azok
milyen tulajdonsdgokkal rendelkeznek. A napi adatok tulajdonsdgai eltérnek a heti,
illetve havi adatoktdl. Nem véletlen, hogy Brown és Warner 1980-as cikke utdn 5 év
mulva kiadott egy Gjabb tanulmanyt, amely szinte teljesen megegyezik az 1980-as elem-
zéssel, azzal a kiilonbséggel, hogy napi hozamokat vizsgdl. A napi hozamok kapcsan
felmeriils legfontosabb tulajdonsidgok a kovetkezdk:

Fama [1976] mér a hetvenes évek kozepén kimutatta, hogy a napi hozamok eloszla-
sa — bar normalis —, egy dgynevezett ,,vastag farok” tulajdonsaggal rendelkezik. A koz-
ponti hatareloszlas tétele alapjan azonban, ha az eloszlasok fiiggetlenek, €s az eloszla-
sok szordsa véges, akkor a standardizélt dsszegek hatareloszldsa normadlis. Brown és
Warner pontosan rdmutat arra, hogy mér egy 5 részvénybdl 4116 minta esetén is komo-
lyan javul a normalitds. Mindezek mellett kijelenthetd, hogy a napi hozamok eloszlasa-
nak normalistol valé eltérése nem befolyasolja jelentSsen az eseményelemzés ered-
ményét (Brown és Warner). Bér az els6 faju hiba kockazata fennéll, mar kevés szamu
abnormalis hozam é&tlaga biztosithatja a normalitdst. A napi hozamok masik probléméa-
ja, hogy mivel napi adatokbdl indul ki, er8sen jelentkezhet az adathidny-probléma,
azaz, hogy nincs kotés minden napra minden részvénynél. Az ebbdl eredd torzitasra
mar Scholes és Williams [1977] is ramutatott, és egy javitdsi megoldassal is elGallt.
Brown és Warner szerint ugyanakkor az alternativ paraméterbecslések, amelyek az
adathidnyra probélnak javité modszert taldlni, nem rendelkeznek kell§ meggy6z6 erd-
vel. Bar Scholes és Williams javitdsai csokkentik a torzitas lehet3ségét, a javitott tesztek
kozel hasonlé eredményre vezetnek. Harmadrészt, a napi hozamok kapcsan problémat
jelenthet a nem allando szords problémaja, erre a problémaéra az dsszefoglalasban még
visszatériink. Osszességében tehat elmondhatd, hogy a napi hozamokon végzett tesztek
magyarazoé ereje lényegesen jobb, mint a havi vagy heti hozamoké, ugyanakkor az elsd
faja hiba lehetGsége erdsen fenndll, igy fokozott figyelemmel kell kisérni az eredménye-
ket. A hozamszdmitas hosszisaga utdn ratériink az ablakok hosszadnak kérdésére.

A szdmoldsi ablak célja, hogy az eseményablak alapjan meghatdrozhat6 legyen egy
normadlis hozam. A szdmoldsi ablak hosszdnak megvalasztasakor két ellentétes problé-
ma meriil fel. Minél hosszabb a szamolasi ablak, annal ink4bb keriilnek be a normalis
hozamba ,,idejét mult” adatok. Méasrészrdl viszont, minél rovidebb a szamoldasi ablak,
anndl kevésbé lesz pontos a paraméterek becslése. Az eseményelemzések egy részénél
a normalis hozam mérése az esemény elStti €s utani idszakbdl is torténik. Dyckman et al.
— Brown és Warnerrel szemben — az esemény utani idGszakot is felhasznélja a normalis
hozam kiszdmitdsara. Ennek ellenére a két tanulmdany kovetkeztetései szinte teljesen
megegyeznek. A jelen elemzés szempontjabol ugyanakkor logikusabbnak t{inik kizaro-
lag az esemény bekovetkezte el6tti idGszakot vizsgdlni. Annak ellenére, hogy a dolgo-
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zat a napi hozamokat és napi valtozést vizsgdlja, kiillonbség mutatkozhat a valasztasok
el6tti és valasztasok utani idGszakban. Mivel a vélasztasok utani id6szakba (hipoté-
zisiink szerint) mar teljesen bedgyazdodott a valasztas eredménye, a szerzd nem tartja cél-
szerlinek az esemény utani hozamokat felhasznélni a normalis hozam kiszdmitasahoz.

Corrad és Zivney ([1992], in: Armitage [1995]) szimulaciés médszerrel hasonlitott
Ossze 39, 89 és 239 nap periddushosszi szdmolasi ablakokat. Elemzésiik szerint a 89 és
a 239 periddus kozott nem volt kiilonbség, és a 39 napos eredmények is csak kis mérték-
ben tértek el a masik kettGtol.

Az adatgy(ijtésnél részlétezett okok miatt az 1994-es részvényarfolyamok gyfijtése
nehézségekbe itkozott, igy az 1994-es védlasztdsok normalis hozamat egy — a szerzd
szerint kielégitdnek vélt — 50 napos eseményablakkal becsiili, mig a tobbi valasztdsnal
egy 100 napos ablakot hasznél. Az eseményablak hosszéval kapcsolatban Dyckman et al.
felhivja a figyelmet, hogy minél révidebb az eseményablak, anndl koénnyebb kimutatni
az abnormadlis hozamot. A szerz$ szerint egy haromnapos €s egy egynapos esemény-
ablakot hatarotunk meg. Ennek az az oka, hogy bir az egynapos eseményablaknal
rendkiviil nagy az elsd faja hiba veszélye, egyfajta kontrollnak kivalo. A vizsgalatok so-
ran nemegyszer el6ordult, hogy az egynapos eseményablak nem, de a hdromnapos ese-
ményablak mutatott ki hibakat. Ez azt jelentheti, hogy a normalist6l eltérd hozam volt
az eseményablakban, de az nem rdgton a vélasztasok utan jelentkezett. Azaz, ha elfo-
gadjuk, hogy raciondlis szerepl6k azonnal bedrazzak a vélasztas vélt hatisat, ennek mar
az els6 napon is jelentkeznie kell.

Azért nem vizsgalunk haromnaposndl hosszabb eseményablaknél hosszabbat, mert
minél hosszabb az eseményablak, annal kevésbé lehet kizdrni mas zavard informéciok
megjelenését.

A kiindulési modell ezzel elkésziilt. Gazdag irodalmat figyelembe véve, az elemzést
atlagoshozam-modellel, loghozam-szamitassal, 100 (illetve 1994 kapcsan 50) napos sza-
molési ablakkal és harom-, illetve egynapos eseményablakkal végezziik.

4. EREDMENYEK

Az eredmények bemutatdsa kapcsan a kovetkez6 {6 megallapitdsok adddnak. A
valasztasoknak akkor van hatdsa a t6zsdére, ha a valasztasoknak van informacidtartal-
ma, azaz meglepetést okoztak. Amennyiben a vélasztasok eredménye nem volt elSre-
lathato, azaz a kozvélemény-kutatdk rosszul jelezték elGre a valasztdsok kimenetelét,
szignifikans eredmény mutathat6 ki. Masrészrdl igen fontos az eseményelemzés szem-
pontjabdl, hogy a valasztas melyik forduldban ddlt el, illetve melyik fordul6ban okozott
nagyobb meglepetést. A kovetkez$ tabldzat az elmult négy valasztas {6 jellemzGit
foglalja 6ssze (Az 1990-es valasztas érdektelen, hiszen az els§ demokratikus vélaszta-
sok utan alakult meg a Budapesti Ertékt6zsde (BET Eseménynaptar, www.bet.hu).
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1. dbra
A magyar valasztasok jellemzai

A vélasztas
hanyadik
forduléban délt
inkabb el

A valasztas eredményét
a kozvélemény-kutatok
sikeresen elérejelezték

Mandatum-

Valasztasi év .
eloszlas

MSZP 55,2%;
SZDSZ 18,1%;
MDF 9,84%; .
FKGP 6,74%; igen 2
KDNP 5,7%;
Fidesz 5,18%
MSZP 33,0%;
Fidesz 29,2%;
1998 FKGP 13,5% kevésbé 2
SZDSZ 7,4%
MIEP 5,4%
Fidesz 48,7%;
2002 MSZP 46,11%; nem 1
SZDSZ 4,92%;

MSZP 49,2%,;
Fidesz 42,9%;
SZDSZ 5,18%

MDF 2,85%

1994

2006 igen 1

Forrds: www.valasztas.hu

Az alabbi tablazat alapjan az eredmények bemutatdsa kronoldgiai sorrendben
torténik. Minden egyes évnél bemutatjuk, hogy az adott vélasztasi évben, a relevans
valasztasi forduldéban atlagoshozam-modellel szamolva, van-e szignifikans elmozdulas a
BUX-, illetve a BET indexben. Ezek utdn mutatjuk be az adott valasztasi évhez tartozo
egyéni részvények abnormaélis hozamait, amelyekrdl 0sszegfoglal6 tablazat a melléklet-
ben taldlhat6. A KAH (kumulélt abnormaélis hozam) az eseményablakban 1évS abnor-
malis hozamok 6sszességét, mig a p az ehhez tartozd ¢-teszt p értékét jeloli.

4.1. Az 1994-es eredmények

1994-ben a valasztas f6ként a masodik forduléban dolt el, és a kozvélemény-kutatasok
elore is jelezték a valasztasi eredményt. Ennek megfeleléen az akkori BET index
0,64%-0s kumulalt abnormalis hozamot produkalt a haromnapos eseményablakban. A
hozzatartoz6 0,421-es p érték is azt mutatja, hogy szignifikdns abnormalis hozam nem
taldlhato.
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Az egyéni részvények esetében is egyértelmiien megallapithat6, hogy nem lehet
taldlni olyan részvényt, amelyre érdemlegesen azt mondhatnank, hogy hdrom nap alatt
a normalistdl eltérd hozama szignifikdnsan eltérne nulladtdl. Ennek ellenére érdemes
megvizsgéalni két értékpapir arfolyamanak alakuldsat. Az egyik a tesztek altal kozel
szignifikdnsnak mondhaté Zalakerdmia, a mdasik a heurisztikusan a véalasztasoktdl
leginkébb fiiggd értékpapir, a karpdtlasi jegy.

A Zalakeramia negativ abnormadlis hozamat nehéz barmiféle politikai indokkal
magyarazni. S6t, kiilon emlitést érdemel, hogy sem a vélasztasok uténi elsd, sem a har-
madik napon egyetlen kotés sem keletkezett erre az értékpapirra. Ugyanakkor a
masodik napon volt rd kotés, pontosan egy darab, negyven darab papirra. Ettdl az
egyetlen kotéstSl esett a papir ara aznap 8%-ot. Ezt az eredményt az egynapos ese-
ményablakkal futtatott eredmények is igazoljak, hiszen ebben az esetben még szignifi-
kanshoz kozeli eredmény sem tapasztalhatd a Zalakerdmia esetében. Figyelembe véve
ezeket az eredményeket, elgondolkodtatd, hogy mennyiben van értelme az 1994-es ke-
reskedést likvid piacként vizsgélni.

A politikéatdl — az akkori kozvélekedés szerint — leginkdbb érintett papir, a karpatlasi
jegy a Magyar Szocialista Part gy6zelme utani harom napban 4,53%-al jobban er8sodott,
mint ahogy azt a normélis hozama indokolta volna. Ez azért is kiilondsen érdekes, mert
a parketten elterjedt volt az a vélekedés, hogy a szocialista part ellenzi a karpdtlas
kivaltasat karpotlasi jegyekkel (Napi Gazdasdg, 1994. julius 1.). Bar a 0,277-es p érték
semmilyen biztos kovetkeztetést nem enged, ugyanakkor érdemes megtekinteni, hogy mi
is torténhetett a logikusnak gondolt csdokkenés helyett, hogyan alakulhatott az arfolyam
emelkedGen. A valasztasok utini napilapokbdl megtudhaté (Napi Gazdasag, 1994. ma-
jus 7.), hogy az els6 fordulé uténi délelstt a karpétlasi jegy torténelmi mélypontjara,
495 Ft-ra zuhant, majd onnan korrigalva emelkedett 520 Ft-ig. Az eseményelemzés mdd-
szere ilyen mozgast nem tud kimutatni, ugyanis a modszer célja nem a hisztériak felku-
tatdsa, hanem az 4j informdacidk bedrazasa az arba, ez pedig nem tortént meg, igy a dol-
gozat modellje nem ad megfelel6 magyardzatot a karpotlasi jegy hozamanak alakulasara.

4.2. Az 1998-as eredmények

Az 1998-as valasztasok inkabb a masodik forduléban ddltek el. Viszonylagos meglepe-
tést okozott az eredmény, kiilondsen meglepd volt egy sz€lsSjobb part bejutdsa a parla-
mentbe. Ennek megfelel6en a méasodik forduld utan a piac mélyrepiilésbe kezdett, amit
jol mutat a BUX —10,74%-0s kumulalt abnormélis hozama a haromnapos esemény-
ablakban, 0,028-as p értékkel, ami szignifikdnsnak tekinthets.

Az egyéni részvények eredményeibdl jol latszik, hogy bar az 1998-as vélasztasok elsd
fordul6jardl is részben elmondhatd, hogy hatdssal volt a véllalati hozamokra, ugyan-
akkor ez a hatds kevésbé volt jelentSs, mint a masodik forduldban. J6 példa erre a ma-
gasabb likviditdssal rendelkez6 papirok koziil az Egis, amely ugyan csokkenést mutat
15%-o0s szignifikanciaszinten, ez az eredmény azonban alig hozhaté kapcsolatba a
valasztdsokkal. Az Egis ugyanis a valasztisok elsd forduldja utani hétfén, azaz az ese-
ményablak els6 napjan adott ki egy igen kedvezGtlen gyorsjelentést, ami sokkal reéli-
sabb indok az abnormaélis hozamra, mint a valasztisok els6 forduldja.
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Ez az eredmény konzisztens azzal a ténnyel, hogy 1998-ban a vélasztisok elsd for-
duldja nem hirdetett gy6ztest, ez a masodik forduldéra maradt. Ennek megfelelen a
masodik forduldban az atlagoshozam-modellel mért eredmények huszonegy értékpapir
esetében mutatnak 10%-os szignifikanciaszinten abnormalis hozamot, és ezek mind
negativak. Tobb ,,A” kategorids szignifikdnsan csokkend értékpapir mellett két blue
chip arfolyama is szignifikdnsan csokkent, a Mol és az OTP, valamint kozel szignifikéns
eredményt mutat a Richter és a Matdv is. Ennek megfelelGen egyértelmtien kijelent-
hetS, hogy a valasztasoknak hatédsa volt az 1998-as t6zsdén kereskedett értékpapirok
arfolyamara.

Bér az eredmények meggy6z6ek, néhany esetben érdemes kiterjedtebb elemzést vé-
gezni, mint kizdrélag a hdromnapos eseményablakbdl kiindulni. Az Aranypdk esetében
példaul jol latszik, hogy bar a hdromnapos teszt szignifikdns abnormadlis hozamot mu-
tat, az egynapos nem. Feltételezve, hogy a piacon raciondlis szerepl6k vannak, az
Aranypok valasztasok utdni esetleges Gjradrazdsdnak mar az els§ napon meg kellett
volna indulnia. Mivel a hdromnapos teszt szignifikans, az egynapos pedig nem szignifi-
kans eredményt mutat, megalapozott az a kijelentés, hogy az Aranypdk abnormalis
hozama nem a vélasztdsok miatt fordult eld.

Mindemellett a szignifikdnsan negativ abnormalis hozamokat produkal6 részvények
kozott taldlhatunk olyat, amelynek negativ hozama kdnnyen magyardzhaté a vélasztasi
eredménnyel, és olyat is, amelyé egyaltalin nem. Mig péld4ul a Phylaxia 1998-ra egy
nagyrészt allami tdmogatasokra épiilt, igen merész eredménytervet készitett (Napi
Gazdasag, 1998. méajus 7.), és a befektetSk egy kormanyvaltast ezért értékeltek rosszul,
a BAV esetében a szerz§ semmilyen racionalis érvet nem tud felhozni a szignifikans
abnormalis hozamra. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a modellnek nem feladata az
okokat felkutatni, éppen ellenkezSleg, az abnormadlis hozam maga mutatja meg, hogy
az adott vilasztasnak hatésa van.

4.3. A 2002-es eredmények

A 2002-es valasztasok eredménye a legnagyobb meglepetést az elsd forduldéban okozta.
A BUX 3,79%-0s kumuldlt abnormalis hozama a 3 napos eseményablakban 0,1443-as
p értékkel kozel szignifikdnsnak nevezhetd, mig a masodik fordulé eredménye nem
szignifikans.

Az egyéni vallalatok szintjén a mésodik fordul6 utdni szignifikdns abnormalis hoza-
mok ennek megfelelGen a szerzd véleménye szerint nem a vélasztasok miatt, hanem az
aprilisban zajlé kozgyilési id6szakok miatt produkaltak extra hozamokat. A Pick
esetében egy névértékkel megegyez6 osztalék kihirdetése (Napi Gazdasag, 2002, 4prilis
24.) a hirtelen emelkedés oka, mig a Richter kapcsan a kozgytilésre idozitett gyorsje-
lentés okozott abnormalis hozamot. A forint er6s6dése kapcsdn a Richter komoly
arfolyamveszteséget szenvedett el exportjai soran. Az ezzel kapcsolatos kordbbi beje-
lentések €s a gyorsjelentés maga okozott negativ abnormalis hozamot. A Richteren ki-
viill a mésodik forduléban semmiféle eredmény nem mutathat6 ki a nagyobb részvé-
nyekkel kapcsolatban.
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Ezzel szemben az els§ forduldé utdn megfigyelhetd abnormadlis hozamok tobb
érdekességet is mutatnak. Az Antenna Hungéria arfolyamanak emelkedése nagyban
Osszefiigg Laszlo Csabanak, az MSZP pénziigyminiszter-jeloltjének bejelentésével, aki
szerint az allami tulajdonban 1évG tobbségi Antenna-tulajdont a piacra kellene vezetni.
A valasztasi eredmények, azaz a baloldal meglepSen jo szereplésének hatdsira, az
Antenna arfolyama folyamatos emelkedésbe kezdett, amit az elemzés eredményei is
visszaigazoltak. A Skéla abnormalis hozamai mogott viszont egy felvasarlasi torténet
htzédik meg, amely a dolgozat szdmara érdektelen. Anndl ink4bb érdekes jelenség a
Mol hozaménak alakulasa, hisz a Mol egy igen érdekes gyorsjelentéssel jelentkezett a
valasztasok els6 forduldja el6tti csiitortokon (Napi Gazdasag, 2002. aprilis 5.). Az ISA
€s a magyar szabdlyozas eltérései miatt a kdrnyezetvédelmi céltartalékok a Mol ered-
ményét annyira negativba hiztak, hogy veszélybe keriilt az osztalék kifizetése. Az en-
nek ellenére 1étrejott, szignifikdns pozitiv abnormalis hozam a szerz$ szerint egyértel-
miien a valasztadsok hatdsdnak eredménye.

Osszességében elmondhaté tehat, hogy két olyan részvényt is sikeriilt talalni a 2002-
es valasztasok kapcsin, amelyek a mésodik fordulonal lényegesen hevesebben reagal-
tak az els6 forduldra, s6t megjegyzends, hogy a Mol szignifikdns abnormalis hozamai
az 1998-as és 2002-es valasztas kapcsan ellentétesek.

4.4. A 2006-0s eredmények

A 2006-o0s eredmény foként az elsé forduldban délt el, bar a kozvélemény-kutatasok
mindkét fordulé eredményét eldre jelezték. Ez tiikrozddik a BUX 1,76%-0s kumulalt
abnormalis hozaméban, amely a 0,361-es p érték alapjan nem nevezhetd szignifikansnak.

Az egyéni részvények kozott egyetlen részvény van, amely szignifikdns abnormalis
hozamot mutat az els6 forduld utan. A BIF a vélasztasok utdni harmadik napon egy
joval atlag feletti forgalom mellett emelkedett jelentGsen. A szerz6 semmilyen relevans
informaciot nem talalt a BIF emelkedésének okara. Mindemellett, mivel a BIF emel-
kedése csak a harmadik napon kovetkezett be, valdsziniileg nem a valasztasok ered-
ményei okoztdk az abnormalis hozamot. A mésodik forduld utan két részvény mutatott
abnormalis hozamot szignifikans vagy kozel szignifikdns szinten. A FEVITAN abnor-
malis emelkedését a nem megfelel6 mennyiségi kereskedésre lehet visszavezetni (port-
folio.hu, 2006. aprilis. 24.). A mésik szignifikdns értékpapir a BorsodChem. Ennek az
értékpapirnak az arfolyamvaltozasara sem a véalasztasok voltak hatdssal. A valasztasok
uténi 6todik napon rendezték a BorsodChem kozgytilését, ami indokot adhat a heves
arfolyamvaltozasra. A szignifikans szint atlépése f6leg a valasztasok utani masodik nap-
nak koszonhets, ekkor ugyanis Medget Rahimkulov orosz befektets jelentGs mennyi-
ségli BorsodChem-papirt vasdrolt, ezzel jelentSsen felfelé nyomva az arfolyamot (4no-
nymus [2006b]).

A mésodik fordul6 utdni egynapos abnormalis hozamok ko6zott tobb szignifikans
eredményt is taldlhatunk. Az els§ forduld nyolc, mig a masodik fordul6 kilenc szig-
nifikdns papirja koziil tobbet igen nehezen lehetne kapcsolatba hozni a valasztdsok
eredményével, ugyanakkor van egy-két kivétel. Az Allami Nyomda (a tablazatban
kédja ANY) araban lehetett politikai diszkont, amely a véalasztasok utan azonnal meg-
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szlinhetett. Az OTP kapcsan felhozhatd, hogy a jelentGsebb kormanyzati tobbség
lehet&vé tehet egy makrogazdasagi kiigazitast, ami az OTP arfolyaméra lenne a leg-
nagyobb hatassal. Mindezek az indokok ugyanakkor nehezen vehetSk komolyan, ha
van még tizennégy olyan papir, amelynek hirtelen arfolyam-névekedését a valaszta-
sokkal nem tudjuk megmagyarazni. Ha a hAromnapos hozamok kapcsan kapnank ilyen
mennyiségl szignifikdns eredményt, az maga igazolné a kapcsolatot. Mivel viszont az
egynapos hozam csak véleményformalasra vald, eredményeit nem vehetjiik biztosra.
Tipikus példa erre a Mol kozel szignifikdns eredménye az els§ forduld utdn. Bar nem
zarhato ki, hogy a kozel szignifikans arfolyam-emelkedést a valasztasok eredményei is
okoztak, mégis sokkal valésziniibb, hogy a védlasztdsok utdni els§ napon egekbe sz0ks
nemzetkozi olajar nagyobb hatdssal volt a Mol arfolyaméra, mint a vélasztés; igy kije-
lenthetd, hogy az egynapos abnormalis hozam sokkal inkdbb mutat elsd faji hibat, mint
ahogy az elfogadhat6 lenne.

A portfolio.hu felmérése alapjan (Takacs [2006]) a befektet6k 2006-ban kevésbé
tulajdonitottak jelentdséget a valasztasoknak, ami az eredményekben is jol titkkrozddik.
A szerz§ ugyanakkor hozzéteszi, hogy ez f6ként azért tortént, mert a véalasztasok ered-
ménye az eldzetes kozvélemény-kutatasi adatok szerint alakult.

4.5. Az eredmények ésszegzése

Az eseményelemzd cikkek kapcsdn a szerz6k tobbnyire azzal a médszerrel élnek, hogy
kiilon csoportba osztjdk azokat az értékpapirokat, amelyekre egy esemény jO hatdssal
van, mig egy masik csoportba azokat, amelyekre rossz hatassal van. Példaul egy gyorsje-
lentés jO vagy rossz hatdssal van az adott véllalatra aszerint, hogy jé vagy rossz gyorsje-
lentést adott ki. A magyar valasztasok hatasdnak vizsgalata sordn ez az dsszegz€és nem
végezhet{ el, hiszen a kevés szignifikdns eredményt nehéz lenne csoportositani. A leg-
nagyobb probléma, hogy a négy valasztis adatai nem nytjtanak elegendd informéciét
arra nézve, hogy az egyéni részvények hogyan reagélnak a tézsdére. Kiilon problémat
okoz, hogy a kevés szamu vélasztas alatt a magyar értékpapirpiac jelentsen mddosult,
a t6zsdén 1évS papirok szdma, Osszetétele és likviditasa is valtozott, ugyanakkor az
amerikai piachoz viszonyitva, mindig igen kicsi maradt. Nem sikertilt olyan papirt talal-
ni, amely mind a négy véalasztas alatt szignifikdnsan reagalt volna a t6zsdén a vélasztasi
eredményekre.

Ez ugyanakkor nem feltétleniil jelent kudarcot. Mint mar az elméleti részben is em-
litettiik, egy valasztas csak akkor hordoz magaban informacidt, ha az eredménye nem
lathato el6re. Sikeriilt olyan értékpapirt taldlni, amely a meglepetéssel bird valasztasok
kapcsan (1998 és 2002) szignifikansan reagalt. A Mol szignifikdns eredményei kapcsan
lesziirhet$ az a kévetkeztetés, hogy a Mol arfolyamat a valasztasok befolyasoljak. Mivel
a két valasztas kapcsdn a Mol hozamai eltér iranyban médosultak, a tesztek alapjan az
is kikovetkeztethetd, hogy nemcsak a valasztas ténye, hanem eredménye is befolyasol-
ja a Mol arfolyaméat. Ennek kapcsan megallapithato, hogy ha meglepetés a valasztasok
eredménye, akkor egy baloldali gy6zelemre pozitivan, mig egy jobboldali gy6zelemre
negativan reagal a Mol. Abban az esetben, ha az elkovetkezendd vélasztasok sorén si-
keriilne olyan értékpapirt talalni, amely hasonlé médon viselkedik, érdemes lenne ezen
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értékpapirok kozos tulajdonsigait megvizsgilni. Ugyanilyen fontos lehetne olyan
értékpapir felderitése, amely éppen ezzel ellentétesen mozog. Az eddigi valasztasok
soran ilyen értékpapirt nem sikeriilt taldlni. Amennyiben sikeriilne egy Mollal vagy egy
hasonldan reagdld értékpapirral ellentétesen mozgd értékpapirt a jovSben felkutatni,
akkor elképzelhetd lenne, hogy az értékpapirokkal a vélasztdsok kockdzatat fedezni
lehetne: mindossze egyszerre kéne tartani a valasztisok alatt a két ellentétesen mozgd
értékpapirt. Ujra hangstilyozzuk ugyanakkor, hogy a vélasztasok kevés szima nem en-
gedi mélyebb kovetkeztetések levondsat, rdaddsul a valasztdsok elGrelathatdlag a
jovoben sem fognak gyakrabban ismétl6dni. Emiatt a jovSbeli eredmények feldolgo-
zasa lasst és hosszadalmas folyamat.

5. OSSZEFOGLALAS

A szerz0 a dolgozatban arra a kérdésre kereste a vélaszt, hogy van-e a magyarorszagi
orszaggyiilési valasztasoknak hatdsa a Budapesti Ertékt6zsdére. Kiilonbozs tjsag-
cikkek, valamint befektetSk véleménye alapjan heurisztikusan gy tlint, hogy a vélasz-
tdsoknak és a t6zsdének van valamilyen kapcsolata. Az egyes események hatdsidnak
vizsgalatat ugyanakkor érdemesnek tiint 6sszettettebb modszerekkel is megvizsgalni. A
vizsgalat a magyar szakirodalomban egy kevésbé hasznalt mddszerrel, az eseményelem-
z€s modszerével tortént. Az eseményelemzés mogott a hatékony piacok elmélete
huzodik meg, azaz egy értékpapir ara csak abban az esetben véltozhat, ha 1) informa-
ci6 meriil fel. Eseményelemzéskor az értékpapirok hozamat egy szamolasi ablakbol
becsiiljiik. A szdmolasi ablaktdl eltérd eseményablakban 1év6 hozamokbdl kivonjuk a
szamolasi ablak alapjan szdmolt normalis hozamokat. Ezek lesznek az abnormalis
hozamok. Ha az abnormalis hozamok szignifikdnsan eltérnek nullatdl, akkor az
eseménynek, jelen esetben a valasztasoknak, volt informacidtartalma.

Ennek megfelelGen részletesen bemutattuk az eseményelemzés mddszerének nem-
zetkozi kialakulasat, elterjedését, fajtait. A kiilonboz6 eseményelemzési modellek ko-
zOtti valasztast nagyban segitette az eseményelemzés széles nemzetkdzi irodalma. A he-
lyesnek vélt mddszer kivalasztasa kiilonbdzé szimulécids elemzések eredményeinek fel-
hasznélaséaval, valamint a magyar t6zsdeindex specidlis helyzetének figyelembe vételé-
vel tortént. Ennek eredménye, hogy a magyar piacon a nemzetkdzi irodalomban jobban
elterjedt piaci modell helyett célravezetSbb volt az atlagoshozam-modellt hasznalni. A
kiilonb6z6 modellekkel lefutatott elemzések segitettek annak feltérképezésében, hogy
milyen mddszerrel érdemes a magyar vélasztas hatésait vizsgalni. Megallapithat6, hogy
nem mindegy, melyik vélasztasi forduldt elemezziik: mindig azt kell vizsgélni, amely a
valasztast ink4bb eldonti.

Az elemzések eredményeit részletesen feldolgoztuk. A tesztek egyértelmiien kimu-
tattdk, hogy a valasztasoknak mint eseménynek lehet hatdsa a Budapesti ErtéktGzs-
dére. A politikai bizonytalansagnak nincs egyirdnyd negativ vagy pozitiv hatasa, ha a
részvények Osszességét vizsgaljuk. A valasztasi bizonytalansag vagy fokozatosan arazo-
dik be, vagy egyaltalan nem is rendelkezik arképz6 hatdssal. Mindossze az 1998-as vé-
lasztasok soran sikeriilt hasonlé irdnyu szignifikdns elmozduldsokat talalni a részvények
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tobbségénél. Bar a magyar demokracia rovid torténete nem engedi megalapozottabb
kovetkeztetések levondsat, mar négy valasztds hatidsaként is megallapithatd, hogy az
1998-as eladési hulldim nem tekinthetd altaldnosnak. Ugyanakkor sikeriilt tobb olyan
értékpapirt talalni, amely szignifikdnsan reagélt a valasztasokra. Bar ez csak akkor ko-
vetkezett be, ha a védlasztdsoknak volt valamilyen informéciétartalma, azaz nem a vara-
kozasok szerint alakultak. A Mol esetében sikeriilt megmutatnunk, hogy ha a vélasztés
eredménye meglepetésszerii, a Mol arfolyama a védlasztds eredményétdl fiiggben poziti-
van, illetve negativan reagal.

ZarszOként a szerzd tovabbi kutatdsi témakat is javasol. Az eseményelemzés a ma-
gyar szakirodalomban még jelentSs lehetdségeket rejt, killondsen a mddszer 6kono-
metriai fejlesztésében. A szerzd példaul nem foglalkozott azzal a kérdéssel, hogy a va-
lasztasok soran az értékpapirok variancidja megnd. Figyelmen kiviil maradt az értékpa-
pirok egylittmozgésa is, azaz elképzelhets, hogy egyes értékpapirok nem a valasztasok
miatt valtoztattdk meg arfolyamukat, hanem azért, mert egy masik értékpapir arfolya-
mat kovetik. Mindkét problémara 1éteznek javitd eljardsok az eseményelemzés nemzet-
kozi irodalméban (Salinger 1992) vagy (Boehmer et al. 1990), amelyek beépitése a mo-
dellbe megvaltoztathatja az eddigi eredményeket. Az dkonometriai javitisok mellett a
téma nemzetkdzi szintli vizsgdlata is tovabbi eredményeket rejthet magaban. A kelet-
kozép-eurdpai régidba tartozod t6zsdék egylittes vizsgalata egy nagyobb mintat tenne
lehet&vé, ami biztosabb kovetkeztetések levondsara adhatna lehetGséget. Végiil: a szer-
z§ altal irt program a késSbbi magyar valasztdsok vizsgalatat is lehet6vé teszi. Ameny-
nyiben a meglepetést okozo vélasztdsok sordn a késdbbiekben sikeriil egymassal ellen-
tétesen mozgod értékpapirokat taldlni, a valasztasi kockazat kezelése is tovabbi kutatasi
téma lehet.
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