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A tozsdei bevezetések drfolyam-
mozgdsai a részvényeladdsi
tilalom idoszaka alatt

OsszeroaLaLd: A tanulmany f6 kérdésfelvetése, hogy az innovativ iparagakban a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasok, vagyis
a tdzsdei bevezetések sikeressége s az onnan szamitott elsd hat hdnapban tapasztalhatd arfolyammozgésok kozott talalhato-e
0sszefliggés. Kiinduldsi pont a hatékony piacok elméletének vizsgdlata, valamint a mésodlagos stabilizacios eszkdzok tipusa-
inak elemzése. A vizsgalt adatok korét a 2017 augusztusat megel6z6, mér legalabb hat hdnapja a NASDAQ-ra bevezetett és ott
forgalmazott hetven elsédleges kibocsétas képezi. A vizsgdlat idGszaka azért mindGssze hat honap, mert ez a hat honap volt az
tigynevezett lock-up id@szak id6tartama. A kutatds kozéppontjdban az allt, hogy a vizsgalt minta esetében az IPO nem mindig
volt sikeres —a hozamok és arfolyamok alakuldsanak tiikrében. A szerz6 els6 hipotézise, hogy az IPO-ar meghatarozo hatéssal
bir a késdbbi hozamszintek alakuldsédra. Mésodik hipotézisként azt fogalmazta meg, hogy az dgazati jellemzék befolydsoljék
az IPO sikerességét, a vizsgdlt dgazatok vonatkozdsdban szignifikdns killénbség van a hozam- és drfolyammutatokndl dgaza-
tonként. A leir¢ statisztikai vizsgélat egyértelmien igazolta, hogy a vallalkozasok jelentds részének nem volt sikeres a t6zsdére
|épés, hiszen a befektetdk és tulajdonosok szdmara a részvények negativ hozamot generdltak, valamint az arfolyam alapjdn a
tulajdonosok vagyona 60 szdzalékban csokkent a kezdeti befektetés értékéhez képest. Az els@ hipotézisnél részben sikeriilt
0sszefiiggést feltdrni, de dont6 hdnyadaban nem befolydsolja az IPO-dr a késébbi hozamot. Az azonban igazoldst nyert, hogy
a teljesitmények egy irdnyba mozognak, vagyis a hozamszintek korreldinak egymassal, és amelyik véllalkozas jo teljesitményt
nyUjt az elsé harminc napban, az val6szindleg a tovabbi id6szakban is sikeresnek tekinthet6 a hozamok vonatkozdsdban. A
masodik hipotézist részben sikeriilt aldtdmasztani, csak néhdny esetben mutathato ki az dgazat és az arfolyam vagy a hozam ko-
z0tti differencia. Fontos kiemelni azonban, hogy az elsé t6zsdén eltdltdtt félév nem tud megfeleld irdnymutatast adni a tarsasag
jovGjérdl, mint ahogyan azt a Facebook-részvények példajan keresztill is Iatni lehet.
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A gazdasdgi tdrsasdgok t6kebevondsdnak egyik
klasszikus formdja a kezdeti, elsédleges nyil-
vénos kibocsdtds (Initial Public Offering —
IPO). A vallalkozds nagykordsdgdnak is egyik

fontos fokméréje a nyilvdnos megméretcetés.
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A korabbi zdrt kord, rendkiviil szlik kérd, kis
Osszegli t8kebevonds utdn a nyilvdnos meg-
mérettetés a teljes piac szdmdra elérhet6vé te-
szi az adott tdrsasdg részvényeit. Ez a tékepiaci
tranzakcid azonban csak egy hosszii tévu folya-
mat kezdete, hiszen a nyilvdnossdg, a profesz-
sziondlis befekteték vildga egy 4j és folyama-
tos teljesitménykényszer ald helyezi a tdrsasdg
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menedzsmentjét. Egyben azonban egy érett-
ség fokmérdje is (Lentner, 2002). A kibocsd-
tdst megel8z8en ugyanis a tdrsasdg az lizleti
tervét és sajat magdt helyezi az érdeklddés ko-
zéppontjdba az Ggynevezett nemzetkozi road-
show sordn. A nagy, portf6lié alapt vagyon-
kezeléssel foglalkozd tdrsasdgok a kibocsdtds
lebonyolitdsiban tandcsadéként fellépd befek-
tetési bank segitségével megismerik és donte-
nek a tranzakcidban vald részvételrdl. A médi-
dban is jelentds visszhangot kap egy-egy nagy
sikerli vagy éppen sikertelen kibocsdtds és az
adott befektetésen viszonylag rovid idé alate
elérhetd jelentds haszon.

A dontés kulesa azonban egyértelmien a
megfelelden vonzd 4r.

Az 4razdsi gyakorlat vizsgdlata sordn sziiksé-
ges a dot-com valsdg eldtti és az azt kovetd id§-
szak elhatdroldsa. A 2000-es évek eldtti gya-
korlat sordn ugyanis szimos esetben szdndékos
aluldrazds toreént az IPO-4r rogzitésekor azzal
a céllal, hogy a jegyzést lebonyolitd befektetési
szolgéltatd a szdmdra fontos tigyfeleket kedve-
28 helyzetbe hozza az IPO sordn allokélt ala-
csonyan drazott részvényekkel. Az igy kedve-
z8 poziciéba keriilt tigyfél a t8zsdei bevezetés
elsd napjaiban jelentds drfolyamnyereségre tu-
dott szert tenni ezzel a tevékenységgel, amely
kilon elnevezést is kapott (spinning) (Lavigne
et al., 2011; Mantell, 2016). E jelenség kor-
ldtozdsdra jote létre 2003-ban egy onkéntes
megéllapodds (Voluntary Initiative) a FINRA
keretében, amely 6nszabdlyozé testiilet, 5131-
es szdmu szabdlya pedig korldtozdst vezetett
be a kibocsdtd vezetd tisztségvisel8ire vonat-
kozban az IPO sordn megszerzett értékpapi-
rok esetében, valamint eléirta a kibocsité felé
a jegyzési konzorcium vezetdje részérél az dra-
z4si id8szak alatt a befektetdi érdeklddésrdl a
folyamatos tdjékoztatdsi kotelezettséget. Ezzel
az aluldrazds jelents méreékben csékkent az
Egyesiilt Allamok nyilvédnos kibocstdsai so-
ran. A tdldrazds esete sziikebb és a reputdci-
6s kockdzat a jegyzést lebonyolité befektetési

szolgdltatd részére kelld visszafogé erdvel bir.
Ez az drazdsi probléma az informdcids aszim-
metria fogalmdval {rhaté le, ilyenkor a jegyzési
konzorcium vezet8jének jelentds informdcids
tobblete van, amit felhasznilhat a kibocsdts-
val vagy a lakossdgi befektet8kkel szemben.
Elébbinél az aluldrazds, utébbindl a ttldrazds
tekintetében. Mivel a lakossdgi befektetd ren-
delkezik a legkevesebb informdciéval a kibo-
csdtd tdrsasdgrodl, esetében még a kontrasze-
lekcié is ronthatja befektetésének megtériilési
esélyeit (Mantell, 2016).

Ahhoz, hogy a kordbbi zdrt kort befekte-
t8k a véllalt kockdzattal ardnyos hozamot tud-
janak elérni és érdemes legyen eladni a részvé-
nyeiket, illetve az alapité tulajdonosok tobb
éves munkdjdt is elismerje a piac, olyan drat
szitkséges kialakitani, amely megfelel6en von-
z6 e kor szdmdra a részvényeik ércékesitésére.
A megfelel§ drazds az IPO-hozamok szérdsi-
val mérhetd j6l. Eszerint a kétféle ércékesitési
technika — jegyzés az drsdvbol kialakitott drfo-
lyamon és az aukcids jegyzés — kozott jelen-
t8s sz6rdsbeli kiilonbség alakule ki, mégpedig
az utébbi javdra (Lowry et al., 20006). Ezzel
teremthetd meg a megfeleld kindlat a részvé-
nyekbdl. Ugyanakkor a tdrsasdg tulajdonosi
korébe Gjonnan belépd befektet8k szdmdra
a tovabbi jelent8s hozam lehetdsége is fon-
tos lehet, hiszen ez a megfeleld kereslet bdzisa.
Ezért még az Gj befektetSk szdmdra is megfe-
lel8en alacsony 4r sziikséges a kibocsdtds so-
ran. Egy olyan 4r, amely tovabbi drfolyam-
nyereség lehetdségét biztositja az Gjonnan
csatlakozé befektetSk szdmdra. Végiil a keres-
let és kindlat szerepl8inek érdekeit mindezek
szerint mérlegelve sziikséges kialakitani egy
olyan drsdvot, amely alapjdn eldonthetik a ki-
bocsdtdsban részevevék, hogy mekkora darab-
szamot, milyen dr mellett hajlandék megvdsa-
rolni, illetve eladni. Az empirikus kutatdsok
alapjdn az IPO-drazds sikere jelentdsen fligg
az IPO id8pontjdtdl. A t8zsdei hosszok eseté-
ben ugyanis alacsonyabb az IPO-hozam szé-
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rdsa, mint az oldalazé vagy esd részvénypia-
cokndl (Lowry et al., 2006).

Mivel a részvényjegyzés egy kotelezd érvé-
ny(i ajdnlat, ezért a dontés komoly mérlege-
lést igényel, amiben a kibocsdtdsi tdjékoztatd
esetenként akdr tobb szdz oldalas adathalma-
za tud irdnymutatdst nydjtani. Hogy miért
csak irdnymutatdst? Azért, mert jellemz8en ek-
kor még az izleti modell teszeelése folyik, és
csak a tartds piaci megmérettetés mutatja meg
a piacon a modell hosszii tdvii megalapozottsd-
gdt, azaz a villalkozds profittermeld képességét
(B4cs, Lukdcs, Turéczi, Zéman, 2016). Szi-
mos esetben ugyanis olyan életciklusuk, olyan
korai szakaszdban és olyan jelent8s piaci ver-
seny mellett 1épnek ki a t8kepiacra a tdrsasd-
gok, hogy ez csak évek mulva jelent tényleges
nyereséget, ¢és adott esetben az iizleti modellt a
fejlédés el is sodorhatja, igy a tdrsasdg profitvé-
rakozdsai nem, vagy csak részben teljesiilnek.
Az empirikus kutatdsok alapjdn az IPO-4razés
sikere jelentdsen fiugg a kibocsdtd véllalkozds
tipusdtdl is. Amennyiben a kibocsdté neche-
zebben értékelhetd térsasdg (rovid multeal ren-
delkez8, kis méreti technoldgiai cégek) az
IPO-hozam szérdsa jéval magasabb, mint a
hagyomdnyos ipardgban tevékenykedd kibo-
csatoké, amelyek jelents mulceal rendelkez-
nek (Lowry et al., 2006).

Ha ez utébbi torténik, akkor az 4rfolyam-
nyereség sem érheti el az elvdrt szintet és a csa-
lédott befekteték tovabbi dresést idézhetnek
elé eladdsaikkal. Az is lehetséges, hogy a kordb-
bi tizleti modelltdl jelentdsen eltérd, a kordb-
bi modellt alapjaiban felforgaté (disruptive)
technolégia (Bujtdr, 2018) jelenik meg. En-
nek a felforgaté technoldgidnak a piacképes-
sége azonban csak kozép-hosszia tévon dél el a
piacon. Azonban bédrmelyik kimenetel, azaz a
siker vagy a bukds is legyen a két forgat6kdnyv
koziil, ahhoz hogy az Gjdonsdg piacképessége
egyértelmien és végérvényesen eldéljon, akdr
tobb éves piaci és jelen esetben tdzsdei jelenlét
is sziikséges lehet.
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A tanulmdny célja, hogy a NASDAQ' —
mint az innovativ ipardgakat meghatdrozé
mértékben képviseld és azokat gyijed tdzsde —
elmdle egy éves kibocsdtdsait megvizsgalva va-
laszt kapjon arra a kérdésre, hogy nyujtanak-e
Gtmutatdst a kibocsdtdsok sikereinek megitélé-
sében az els6 hat hénap drfolyammozgdsai.

A jelen kutatds részletes ismertetését meg-
elézden érdemes arra kitérni, hogy a szerzd
kordbbi kutatdsai alapjdn mdr foglalkozott a
t8zsdei kereskedés els6 hat hdnapos id8szakdt
jelentds mértékben befolydsolé torzitd hatd-
sokkal (Kecskés, Haldsz, 2011). A t8zsdei be-
vezetést kdvetd elsd id8szak ugyanis kiemelt
befektetdi és médiafigyelmet kap. Igy egy si-
keres tdzsdei bevezetés jelentbsen novelhe-
ti a keresletet a tdrsasdg értékpapirjai irdnt és
a tdrsasdg hossza tdvi megitélésére is jelentds
hatdssal van. Ugyanakkor a gyors profitra vé-
gy6 éreékpapirt jegyzd az elsédleges kibocsi-
tast kévetben mdr a tézsdei bevezetést kove-
tden szeretné gyorsan realizdlni az eddig — a
kibocsdtdstdl eltelt idészakban — csak papiron
felhalmozott 4drfolyamnyereséget. Ezért fon-
tos a kibocsdtdst szervezd befektetési szolgil-
taték — az Egyesiilt Allamokban befekrtetési
bankok —, szdmdra az 4rfolyam karbantartd-
sa. A kordbbi befektetdk kiszalldsa (exit) a ki-
ndlati oldalrdl ugyanis lefelé, negativ irdnyba
mozdithatja el a t8zsdei 4rfolyamokat. Eppen
e jelenség korldtozdsdra alakitottdk ki a rész-
vényzdroldsi idészakot (lockup period) — jelen-
leg jellemzéen 180 nap az Egyesiilt Allamok
t8kepiacain —, amely kitolja a kindlati oldal
ezen drcsokkentd hatdsdnak érvényesiilését.
Az Egyesiilt Allamokban a révidebb lock-up
idészak a jellemz8. Ezzel ellentétben az Eu-
répai Unidban hosszabb lock-up id8szakok a
jellemz&ek egészen az Egyesiilt Kirdlysigban
alkalmazott 600 napos iddszakig. Ugyanak-
kor az empirikus kutatdsok nem taldlcak szig-
nifikins elmozduldst a lock-up periédus alat-
ti és utdni id8szak drfolyammozgdsai kozott,
kivéve az Egyesiilt Alamokban a korldtozds
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napjdn. Ennek a kiilonbségnek a hidnya ald-
tdmasztja a lock-up id8szak sziikségességét és
4rfolyamesést csdkkentd funkcidjinak megva-
16suldsdt (Goergen et al., 2004).

A TOKEPIACI SZEREPLOK
VISELKEDESENEK MODELLJEI

A kozgazdasigtanban a piaci szerepldk mi-
kodésére tobb modell is sziiletett, azonban a
piac mikodését tokéletesen leiré modell még
nem késziilt. Ennek a hidnynak a legfébb oka
az emberi viselkedés ilyen méreékl tomeges és
tartésan nagy szdmossdggal biré tranzakcidi-
nak Osszetettsége.

Az adaptiv és a racionalis varakozasok

modellje

A piaci szerepl8k mikodésének mozgatéru-
gbit azért fontos megérteni, hogy érthetbvé
véljanak a t6kepiac egyes eseményei. A piaci
szereplék dontéseiket a virakozdsok alapjin
hozzék meg. Azonban a virakozds kialakitd-
sa torténhet a multbeli adatok alapjdn, de et-
t8l eltérben a jelenlegi piaci informdcidk vagy
akdr egy jovébeli becslés alapjdn is. Az 1950-
es, 1960-as évekig a kozgazddszok azt feltéte-
lezték, hogy a jovébeli gazdasdgi események a
multbeli tapasztalatok alapjdn keriilnek meg-
hatdrozésra. E modell alapjin azt feltételez-
ték, hogy ha az inflicié hdrom szdzalék volt az
elmult tiz évben, akkor az a kovetkezd évek-
ben is dtlagosan hdrom szdzalékos szint koriil
vérhaté. Ezt nevezziik adaptiv vdrakozdsok-
nak, amely szerint a jovébeli véltozdsok las-
san mennek végbe a multbeli adatok véltoza-
sai alapjan (Bélydcz, 2013).

Azonban az egyre ndvekvd informicié
mennyisége és az esetenként sokkszer(i valto-
zdsok hatdsaként az adaptiv vdrakozdsok mo-
delljér8l mdr egyértelmiivé vélt, hogy nem

adhat megfeleld leirdst a jov6beli virhat6 érté-
kekre. Erre j6 példa, ha csak arra gondolunk,
ahogy az 1970-es évek olajvalsdgai az egész vi-
ldggazdasig vagy egy-egy véllalati botrdny egy
egész ipardg mikodési kornyezetét megvaltoz-
tatja. Ezek a hatdsok a dontési helyzetben 1évd
személyeket a kordbbi vérakozdsuk gyors meg-
véltoztatdsdra késztetik. Ezért John Muth ame-
rikai kézgazddsz-professzor’ kidolgozott egy
hatékonyabb modellt, amely jobban lefedi a
piac vdrakozdsainak valtozdsait. Ez pedig a ra-
ciondlis vdrakozdsok modellje (Muth, 1961).
A Muth 4ltal [étrehozott modell alapja, hogy a
véirakozdsok az optimdlis el8rejelzéssel (a jove
legjobb becslése) lesznek azonosak, ha minden
az adott pillanatban rendelkezésre 4ll6 infor-
mici6 felhaszndldsra keriilt.

A hatékony piacok elmélete

A raciondlis vdrakozdsok modellje volt az,
amely a t6ke- és pénzpiacon egy hosszt ideig
meghatdrozé Uj elméletet, a hatékony piacok
elméletét hozta létre azzal, hogy a racionilis
vérakozdsokat a pénziigyi piacokra alkalmazta.
Ezzel a pirhuzammal ugyanis a piaci drfolyam-
mozgdsok is j6l magyardzhatok. A hatékony
piacok elmélete alapjdn a pénziigyi piacokon
egy adott pénziigyi eszkdéz mindenkori drfo-
lyamdt az adott eszkoz hozamdnak egy olyan
optimadlis eldrejelzése hatdrozza meg, amely fi-
gyelembe veszi az Ssszes elérhetd informdcide
és amely igy egyenld az adott pénziigyi eszkoz
egyensulyi hozamdval (Mishkin, 2013).

Ebbél a hipotézisbsl két fontos kovetkez-
mény vonhatd le.

OHa a modellben az egyenstlyi hoza-
mot meghatdrozd valtozok éreéke vélrozik,
gy valtozik az drfolyam is. Példdul a modell
része a kockdzatmentes hozam, amit a hirom
hénapos  diszkontkincstdrjegy  hozamdnak
feleltet meg a piac. Ez a hozam a jegybank
monetdris politikdjdnak a hatdsdra vélrozik,
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tehdt egy részvény vagy kéwvény drfolyamdt ez
is befolyasolja. Ez a makrogazdasdgi szint, ami
minden, az adott orszdgban kereskedett esz-
koz drfolyamdra hat. Az adott pénziigyi esz-
koz kibocsdtéja — mint tdrsasdg életében tor-
t%énd pozitiv vagy negativ valtozdsok, példdul
Uj gybgyszer hatéanyag piacra jutdsinak enge-
délyezése vagy egy villalati konyvelési botrdny
— mdr a tdrsasdg, azaz a mikrogazdasdg szint-
jén valtoztatja meg az drfolyam alapjdt képez
véltozdkat. Ennek kovetkeztében ez a véltozds
hat a vdrhaté jovébeli hozamokra, ami alapjin
pedig a jelen 4rfolyamok meghatdrozhatdk a
hatékony piacok elmélet alapjdn.

B A misodik fontos kovetkeztetés, hogy az
el8rejelzési hibdk dtlagosan a zérdhoz kozelite-
nek és ezére nem is elérejelezheték. Ez azt jelent,
hogy a piaci szerepldk folyamatosan valtoztatjak
raciondlis vdrakozdsaikat azzal, hogy beépitik
az 4 informdcidkat. E kovetkeztetés gyakorla-
ti megvalésuldsdnak alapja az arbitrazsérok te-
vékenysége. Az arbitrazsér olyan piaci szerepld,
aki pontosan azt haszndlja ki, hogy a piaci 4r-
folyamban még nem tiikroz8dik az egyensilyi
ar, és ezért belép vevéként, hogy a novekvé dr-
folyambél profitdljon, vagy eladdként (selling
short), hogy a vrhat6 4rfolyamesésbdl profitdl-
jon, késébb olcsébban visszavdsdrolva az adott
eszkozt. Bz esetben felmeriil, hogy nem miko-
dik a hatékony piac modellje, hiszen nem tudta
a piac az egyensulyi drat azonnal biztositani. Ez
azonban nem mond ellent a modellnek, hiszen
a mésodik kovetkeztés szerint az eldrejelzési hi-
bék léteznek, csak a hiba 4tagtdl valé eltérése
nem hatdrozhaté meg a jovére tekintve. Az is
igaz azonban, hogy nem minden piaci szerepld
szamdra 4ll rendelkezésre minden informdcio,
és még ha rendelkezésre is 4ll, nem biztos, hogy
azokat a raciondlis vdrakozdsok alapjén dol-
gozza fel minden piaci szerepld és ezt minden
egyes piaci eszkdzre vonatkozdan meg is teszi.
Ugyanis még az Ugynevezett okos pénz (smart
money)P képviseldi, azaz azon befektetdk, akik
a gyors profitlehetdségekkel élnek, sem tudnak
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mindig minden piacon és minden pénziigyi
eszkoze figyelemmel kisérni, vagy csak olyan
kicsik a kiilonbségek az optimdlis drfolyamtdl,
hogy a tranzakcids koltségek vagy az alacsony
likviditds és magas spread” (vételi és eladdsi 4r-
ajanlatok kozotti kiilonbség) miatt nem ér-
demes a lehetséges tranzakciét végrehajtani.
Fontos azonban megjegyezni, hogy egy IPO-
tranzakcid esetében a profitszerzés e médja nem
lehetséges, mivel a kibocsdtds és a tdzsdei ke-
reskedés megkezdésének ideje kozote nincs ar-
bitrézs lehet8ség, hiszen ezen idészak alatt még
nyilvinosan nem lehet kereskedni a kibocsdtott
értékpapirsorozatba tartozé értékpapirokkal.

A hatékony piacok elméletének
kilonbozé erésségli modelljei

Ezzel ellentétben, a gyakorlatban a hatékony pi-
acok elmélete mér elnevezésében sem tokéletes,
hiszen nem a piacok egészére, hanem az egyes
pénziigyi eszkozokre vonatkozik. A hatékony
piacok er8s modellje szerint az egyik befektetés
ugyanolyan jé megtakaritdsi forma, mint a md-
sik, mert a pénziigyi eszkdzok dra pontos képet
titkroz az adott eszkéz belsd (intrinsic) értéké-
18l. A masodik feltételezés, hogy a pénziigyi esz-
koz dra mindig minden, a belsd értékére haté
informdciét magdban hordoz. Végiil a legfonto-
sabb feltételezés az er6s modell alapjdn az, hogy
a pénziigyi és nem pénziigyi tdrsasdgok vezetdi a
t6kekoltséget pontosan meg tudjik hatdrozni és
ez alapjén aztis pontosan el tudjak donteni, hogy
az adott befektetési dontést érdemes-e meghozni
vagy sem (Borzdn et al., 2011). A harmadik fel-
tételezés alapjdn az dllampapirpiaci hozamok fo-
lyamatosan és tokéletesen elére jelezhet8k. Ezzel
azonban azt is feltételeznénk, hogy minden pi-
aci szerepld az dllampapirpiacokra koncentrdlnd
befektetéseit, hiszen a kiszdmithaté drfolyamok
miatt itt alacsony vagy zéré kockdzat mellett le-
hetne profitra szert tenni. Ez azonban kordnt-
sem igaz. Hiszen akkor a hozamggrbe is elére
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jelezhetdvé vélna, ami pedig a recesszidk elére
jelezhet8ségée tenné kockdzatmentessé. Ezzel a
t6zsdekrachok is megelézhetdvé vélndnak. Ezek
az elméleti feltételek — éppen azok sokvaltozds
osszefliiggésrendszerének bonyolultsiga  miatc
— azonban a gyakorlatban nem valésulhatnak
meg.

[gy az 4llapithaté meg, hogy a hatékony pi-
acok kozéperds verzidja lehet igaz a pénziigyi
eszkozokre és a pénziigyi piacokra, ami azt fel-
tételezi, hogy az drak tiikrozik a pénziigyi esz-
kozok fundamentdlis értékét. Sajnos azonban
ez sem valdsul meg a pénz- és t6kepiacok ese-
tében a t8kepiaci buborékok® kialakuldsa mi-
act. Végiil kizdrélag a hawékony piacok elmé-
letének gyenge modellje bizonyult igaznak,
amely alapjén a pénziigyi eszkozok drfolya-
mai csak a multbeli informdcidkat tartalmaz-
zik. Ennek folyomdnyaképpen a piacokon
nincsenek olyan hosszd téva trendek, amiket
kévetve tartdsan a piaci dtlag (piaci index) fe-
letti hozamot lehetne elérni. Ezért a multbe-
li 4rfolyamértékek nem adnak irdnymutatdst a
jovébeli drfolyammozgasokra sem, ezért a pia-
ci szerepl8k szdmdra fontos a révid téva profit-
lehet8ségek kihasznildsa. Ez a megndvekedett
4rfolyam-volatilitdsban, azaz az drfolyamkilen-
gések amplitddéjénak hosszt tdvi ndvekedé-
sében érhetd tetten. Igy fordulhat €l8, hogy a
pénziigyi piacokon a pénziigyi eszkozok hosz-
szabb id&intervallumban is eltérhetnek a fun-
damentdlis értékedl, és ezért a piaci buborékok
és a piaci osszeomldsok sem jelezhetdk elére. E
ténycek alapjdn a hatékony piacok elméletének
miikddése sordn csak a gyenge modell megva-
18suldsa igazolhaté.

LOCK-UP )
(RESZVENYZAROLASI PERIODUS)

A kezdeti nyilvinos részvénykibocsdtdsok so-
rdn 4ltaldban meghatdroznak a véllalatok mér
meglévd részvényesei szdmdra egy Ggynevezett

lock-up periédust (Hurt, 2006). Ez azon id6tar-
tam, amely alatt nem engedélyezett szdimukra
részvényeik értékesitése, és ezt a kdtelezettséget
a vezetd forgalmazdval kototr megéllapodds-
ban véllaljik (Rueda, 2001). A befektet8k szd-
miara vonzd, ha a kibocsitis nem biztosit
azonnali kisz4lldsi lehet8séget a megléve rész-
vényesek szdmdra. Ezért a Jock-up megéllapo-
dds bevett gyakorlat (Geddes, 2008). Eldnye,
hogy egyes részvényesek (pl. kockdzatit8ke-
alapok) nem ércékesithetik azonnal papirjai-
kat a kezdeti nyilvdnos részvénykibocsdtdst ko-
vetSen (Kecskés, Haldsz, 2011). Fontos jelzést
jelent ugyanis, hogy a tdrsasdggal kapcsolatban
megbizhatd informdciékkal rendelkez8k nem
akarjék elhagyni a véllalatot esetleges negativ
kildtdsok miatt. Szintén segitséget nyujt a lock-
up az arfolyam stabilizdldsdhoz, hiszen dtme-
netileg korldtozza a részvénykindlatot, csok-
kenti az drfolyamra nehezed§ kindlati nyomadst
(Draho, 2005). Amennyiben a tdrsasdg kordb-
bi részvénybirtokosai is azonnal értékesiteni
kivannak részvényeiket (vagy azok egy részét),
egyértelmiien nehéz feladat lenne a vezetd for-
galmazé szdmdra, hogy az drfolyam-stabiliz4-
cié eszkdzeivel a jegyzési dr felett tartsa a ma-
sodlagos piaci 4rfolyamot az elsé kereskedési
napokban (Geddes, 2008). Eppen ezért az id6-
szak leroviditéséhez vagy az értékesitési tilalom
aldli felmentéshez a vezetd forgalmazd enge-
délye sziikséges (Hurt, 2006). Ugyanakkor
egy empirikus vizsgélat szerint abban az eset-
ben, ha a tranzakci6t kéveten a lock-up pe-
riédust csokkentik, ez mintegy 23 szdzalékos
esést eredményez a részvénydrfolyamban a be-
jelentést kovetd tiz napon belil (Kecskés, Ha-
lasz, 2011).

Az 1990-es években az Egyesiilt Allamok-
ban megfigyelhetd gyakorlat szerint a lock-up
idészak 4tlagos hossza 180 nap, és az elide-
genitési tilalom kiterjed a kordbban kibocsi-
tott részvények nagysdgrendileg 95 szdzaléka-
ra (Geddes, 2008). A jelen tanulmdny tdrgydt
képez6 70 f6s minta esetében minden egyes
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alkalommal a 180 napos lock-up idészak ke-
rile alkalmazdsra. Bér elterjedtnek szdmit
még a 90, 270 vagy akdr 365 nap el8irdsa is
(Geddes, 2008). A lock-up id8szak hosszét az
egyes nemzetgazdasigok kialakult t8kepiaci
gyakorlata és az arra vonatkoz6 tékepiaci sza-
balyozds hatdrozza meg (Goergen et al., 2004).

Alapvetden egy 180 napos lock-up perié-
dus megfeleld, mert ezen id8szak alatt mér sor
keriil két negyedéves eredményadatsor publi-
kéldsdra, ezzel mintegy bizonyitva a kibocs-
tési tdjékoztatéban megjeldlt tizleti terv meg-
val6suldsdnak irdnydt. Lehet8ség van arra is,
hogy a villalat vezetése, illetve mds részvénye-
sek szdmdra eltérd lock-up idBszakot kdssenek
ki (Geddes, 2008). Ugyanakkor a lock-up meg-
dllapoddsok esetében is szdmos technika 4ll az
érintett részvényesek rendelkezésére a kockd-
zatok 4dthdritdsdra. fgy példdul kolesoniigyle-
tek fedezeteként haszndlhatjédk a részvénye-
ket, vagy derivativ (t8zsdén kiviili hatdrid8s
Ugynevezett forward) tlgyletek segitségével
terhelhetik mdsra a kockdzatot (Kecskés, Ha-
lasz, 2011).

A FELHASZNALT ADATOK FORRASA
ES ELEMZESE

Az adatok forrdsa a NASDAQ?® adatszolgalta-
tdsa. A 2017 augusztusit megel6z8, mdr leg-
aldbb hat hénapja a NASDAQ-ra bevezetett
és ott forgalmazott hetven elsédleges kibocsi-
tds adatbdzisa. A kibocsdtdsokat ipardgakba
sorolva csoportositotta a szerz8. Fontos megje-
gyezni, hogy a NASDAQ az Egyesiilt Allamok
misodik legnagyobb t6zsdéjeként tovdbb-
ra is az 4j technolégidkat képvisel tdrsasdgo-
kat vonzza elsésorban, mig a vetélytdrs New
York-i Tézsde (NYSE) jellemzden a hagyo-
ményos iparigak képviselit. Erdemes megje-
gyezni, hogy a fejlédé orszdgok esetében tobb
tényezé miatt 6nmagdban is jellemzd az IPO-
kndl az aluldrazottsdg (Basti et. al, 2015), mig
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ez az drazdsi probléma a fejlettebb piacok je-
lent8sebb képviseldinél, igy a NASDAQ-nil
sem 4ll fenn, ami azonban nem jelend, hogy
néhdny kiugré kivétel nem lehet e szabaly
alél, mint ahogy az a Linkedin IPO-ndl tor-
tént (Dembosky, 2011).

Bér a hagyomdnyos ipardgak is képviseltetik
magukat a NASDAQ-on jegyzett kibocsdtdk
kozote, de tdbbségében ezen ipardgak szerepldi
is (példdul jérmdipar és bdnydszat) az adott
ipardg 4j technoldgiai megolddsaira alapozzdk
iizleti modelljeiket. Erdemes megemliteni,
hogy a Jumpstart Our Business Startup Act
(Jobs Act) of 2012-ben céljat elérve, éppen
a fejlett technolédgidval foglalkozé tdrsasdgok
t8zsdei bevezetésére hatott jelentds mértékben,
hiszen a torvény hatdlyba 1épését kovetden az
informécidtechnolégidval foglalkozd tdrsasi-
gok tézsdei bevezetésének szdma 25 szdzalék-
kal emelkedett az azt megel6z6 évhez képest
(Dambra et al., 2015).

Ami jél ldthaté a rendelkezésre 4ll6 adatso-
rokbdl, hogy nincs szignifikdns dsszefiiggés a
kibocsdtdsok hosszabb tévt sikeressége és az
elsé hat hénap drfolyammozgdsa kozote a ki-
bocsdtds kozel egy évre kiterjedd, 70 £8s min-
tdjdc tekintve. Az ipardgi eloszlds tekinteté-
ben a nyersanyag- és energiaszekror 4ltaldnos
visszaesése az elmult évben egyértelmiien ré-
nyomta a bélyegét az elemzés tdrgydt képezd
kibocsitdsok tézsdei bevezetését kovetd arfo-
lyammozgdsaira. A FAANG-részvények’ 4ltal
meghatdrozott informdaciétechnoldgiai szektor
teljesitménye pedig éppen ellenkezdleg hatott.
A FAANG-részvények vizsgdlt iddszak alat-
ti szérnyaldsa egyértelmten pozitivan befolyd-
solta az ipardg Gj képviseldinek tézsdei beveze-
wéseit kovetd drfolyammozgdsokat. A pénziigyi
szektor esetében pedig egyértelmiien a kibo-
csdtd és annak az tzled modellje hatdrozea
meg — szinte kizdrélagosan — a t8zsdei beveze-
tést kovetd elsd id8szak sikerességét vagy siker-
telenségét. A pénziigyi térsasigok esetében egy
kordbbi kutatds szerint az IPO kezdeti sikere
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és az elad6sodottsdg, illetve a kockdzati t8ke —
a térsasdg korai finanszirozisi szakaszdban valé
— részvétele kozote murtathatd ki Ssszefiiggés
(Barry, 2015).

A vidrakozdsok tekintetében itt azonban
fontos egy jelenséget kiemelni. Eppen a fen-
ti részvények kozill a Facebook esete mutatja
a legplasztikusabban, hogy az elsd t8zsdén el-
toledee félév nem tud megfeleld irdnymutatdst
adni a tdrsasdg jov8jérdl (lasd 1. dbra). A rovid
id6észak alace és a t8zsdei bevezetést megeléz8
évek alapjdn még csak egy egytermékes vagy
egy szolgdltatdsra épiild tizleti modellt 14t csak
jellemzden a piac. S&t megdllapitdst nyert,
hogy akdr a tdrsasigok innovécids stratégid-
ja is valtozhat a nyilvdnosan mikod§ tdrsasé-
gi stdtuszra val6 valedssal (Bernstein, 2015).
Tobb és jelentds piaci részesedést hosszt tdvon
biztosité termékek piaci térnyerése ugyanis

hosszabb idét vesz igénybe. Ezért még a rend-
kiviil gyorsan fejlédé, és igy gyors piaci része-
sedést elérd termékek is évek alatt valnak pi-
acvezet&vé.

Az éppen a Facebook versenytdrsaként meg-
jelend Snapchat 2017. madrciusi debiitdldsa a
t6zsdén is hasonl6 rogos utat feltételez. Biér
a 19 USD kibocsétdsi 4r az elsé kereskedési
napon kozel 44 szdzalékos novekedést biz-
tositott az IPO 4rdhoz képest, és egészen 24
USD ¢értékig novekedett a tdrsasdg tdzsdére be-
vezetett részvényeinek az drfolyama, azonban
ot hénappal késébb mar csak 17 USD éreé-
ken kereskedtek a tdrsasdg részvényeivel. A tdr-
sasdg els6 napi sikerét ugyanis nem a tdrsasig
tizleti modelljének megalapozottsiga, hanem
éppen a megfelelden vonzé drazds és a t8zs-
dei bevezetésekre jellemz8 euféria magyardz-
za. Ezt a jelenséget kivédl6an foglalja ssze az

1. dbra

FACEBOOK-RESZVENYEK NAPI ZARO ARFOLYAMAI A KIBOCSATASTOL KEZDVE
2019. APRILIS 30-1G
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elemzd a Snapchat esetében azzal, hogy a be-
fektetdk gy érzik egy IPO elsd napjén, hogy
ha kimaradnak a bevezetés ,sikerébdl”, akkor
lemaradnak egy 6j és 6ridsi lehetéségrdl (Fear
of Missing Out — FOMO) (Lien et al., 2017).
Azonban ebben az esetben nem veszik megfe-
lel§ sullyal figyelembe a tdrsasdg hosszi tdva
kockazatait és az ezekbdl eredd kihivdsokat —
ahogy azt a 2. dbra is mutatja.

Az adatbazis statisztikai modszertan
alapjan torténé elemzése

Hipotézisek

2016 végén, 2017. janudrig térténd tdézsdére
lépések ipardgi jellemzdi a megatrendeket mu-
tatjak, hiszen az ut6bbi id8ben jelentds szerepe
van a biotechnolégidnak, a pénziigyi szolgdlta-
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tasoknak, valamint az informdciétechnoldgi-
ai véllalkozdsoknak, illetve az energiagazddlko-
ddssal foglalkoz6 cégeknek a vildggazdasigban.
Ezen dgazatokban miikddé vallalkozdsok adjak
a minta derékhaddt, 62,9 szdzalékit (ldsd 1. és
4. tdbldzat).

Az elméleti bevezetdbdl adéddan két hipo-
tézist és egy kutatdsi kérdést fogalmazott meg
a szerzO.

Kutatdsi kérdés: A vizsgilt minta esetében
az IPO nem minden esetben volt sikeres — a
hozamok és drfolyamok alakuldsdnak titkré-
ben.

H1: Az IPO-dr meghatdrozé hatdssal bir a
késébbi hozamszintek alakuldsdra.

H2: Agazati jellemz8k befolydsoljak az IPO
sikerességét, a vizsgalt dgazatok vonatkozdsi-
ban szignifikdns kiilonbség van a hozam- és dr-
folyammutatékndl dgazatonként.

2. dbra

SNAPCHAT (SNAP INC.) -RESZVENYEK NAPI ZARO ARFOLYAMAI A KIBOCSATASTOL KEZDVE
2019. APRILIS 30-1G
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A kutatdsi kérdést leiré statisztikai vizsgdla-
tokkal, a percentilisek segitésével vizsgilta meg
a szerzd. Az els6 hipotézis aldtdmasztdsihoz
korreliciészamitast alkalmazott, a masodik hi-
potézist varianciaclemzéssel kivdnja a szerzd
aldtdmasztani.

A statisztikai elemzés SPSS 22 programcso-
maggal, valamint Microsoft Office program-
csomaggal keriilc megvalésitdsra.

Eredmények

Ahogyan a 2. tdbldzat prezentdlja, az elsé napi,
elsé 30 és 60, valamint hat havi hozam, ezen
kiviil az IPO 6ta mért hozamszintek esetében
a minta 70 szizalékdban volt sikeres a t&zsdé-
re 1épés, ez megmutatkozik mdr az els§ napi,
valamint az els6 30 napi hozamndl, illetve a
féléves hozamszinteknél. Ez a tdblézat nega-
tiv hozamairdl pozitiv hozamaira tdreénd vél-

1. tdbldzat

A VIZSGALT MINTA IPARAGI MEGOSZLASA

Gyakorisa Ervényes | Osszesitett
! ! szazalék szazalék

Ervényes  Aut6ipar

Bényaszat
Biotechnoldgia
Egészséglgy
Energia

Epitipar
Gydgyszeripar
Hulladékgazdalkodds
IT

Ingatlan

Jarmdipar
Kozmetikumok
Koziizemi szolgaltatasok
Kutatdsi eszkozok
Nyugdijszolgéltatds
Oktatds

Pénziigyek

Rekldm

Sport és szabadidd
Széllitas

Osszesen

Forrds: NASDAQ alapjén sajét szerkesztés

13

— N W ©O© w

10

—_ a4 N 2 4 g W

12

70

1,4 1,4 2,9
18,6 186 214
43 43 257
12,9 12,9 38,6
43 43 29
29 2.9 457
14 14 47,1
14,3 143 61,4
43 43 65,7
14 14 67,1
14 14 68,6
14 14 70,0
2,9 2,9 72,9
14 14 743
14 14 75,7
17,1 17,1 92,9
14 14 94,3
43 43 986
14 14 100,0
1000 100,0
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2. dbldzat

A HOZAMMUTATOK LEiRO STATISZTIKAI TABLAZATA

Elsd 30

Szamossag  Ervényes 70,0000 70,0000 67,0000
Hidnyos 0,0000 0,0000  3,0000

Atlag 15,9974 18,8970 13,0700
Medidn 15,0000  2,3850  6,7900
Sz6rés 13,7553 68,3423 25,2420
Minimum 4,0000 —24,5000 —40,0000
Maximum 119,3200 541,8000 87,0000
10 8,0000 -9,4500 -11,3300

20 10,0000 -3,3620 —4,8300

25 10,0000 -0,3500 —2,6700

30 11,0000  0,0000 —1,1000

3 40 13,2000 04400  1,0500

"E 50 15,0000 23850  6,7900
§ 60 16,0000  7,7780 12,6900
70 17,0000 13,6190 22,9700

75 18,0000 15,3600 25,1200

80 18,8000 235880 31,4600

90 22,0000 525410 53,1900

Forrds: SPSS output

tés alapjdn konstatdlhaté. 75 szdzalékos a sike-
resség az elsé 60 napi hozamnal, vagyis a cégek
75 szézaléka ért el valamekkora mértékd pozi-
tiv hozaméreéket.

Erdekes megfigyelni a minimum értékét, amely
egyre ndvekvd tendencide kovet a rovid id6edv
alatt is a vizsgdlt hozammutatkndl. A legjobban
teljesitd részvény 4rfolyama azonban kiemelke—
dden magas, 178 szdzalékot ért el az IPO éta.

Aki ebbe a képzeletbeli portfélidba fekte-

tett, tehdt ezen részvényekbdl vésdrolt, ame-
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Arfolyam-

elsd 60 | Elsd hat | valtozds

az IPO ota

(2019.

01.04.)
68,0000 68,0000 67,0000 67,0000 70,0000
2,0000  2,0000 3,0000  3,0000  0,0000
15,3300 13,3500 1,3019 21,5437  5,6400
9,4400  3,7500 0,9233 14,0000 1,6000
31,1690 42,1760 1,3369 24,8566 49,0670
-36,0000 -51,0000  0,0400  0,1800 -81,0000
113,0000 175,0000  6,5500 126,1900 178,0000
17,9100 -30,3300 0,149 1,6920 —47,5800
-8,9500 -20,2400  0,3062  4,3340 —35,3300
-5,4100 -13,4400 0,4456  5,0500 -28,9600
0,4700 —9,3600 0,5053 7,4260 —24,2000
3,1400  0,0800 0,7371 10,0560 —11,5500
9,4400  3,7500 0,9233 14,0000 1,6000
14,5500 10,2200 1,0316 16,7840  5,2200
23,5300 24,4700 1,3063 21,6380 23,1000
26,2500 28,8400 1,4862 30,2700 29,3400
33,7300 37,3800 1,9985 35,9000 42,5300
61,9000 76,4300  3,6534 56,2540 75,6800

lyekre a minta vonatkozik, dtlagosan 5,64 szd-
zalékos hozamszintet ért el az IPO 6ta eltelt
hozamszint alapjdn, azonban jél ltszik, hogy
az IPO 6ta realizdlt hozamszintek az elsé félév-
hez képest romlottak, csupdn a minta fele ke-
riile pozitiv tartomdnyba. Ezzel az dtlagos ho-
zam a részvényeladdsi tilalom id8szakdt kovetrd
kozel két éves iddszakban (2019. janudr 4-én
vizsgdlva) az elsé 6 hénap 13,36 szdzalékos ho-
zamardl kozel a felére esett vissza. A hozamle-
hetdség nem elméleti, hiszen a t6zsdére beve-
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zetett befektetési alapok (ETF) alkalmazdsdval
a hozam valéban elérhet8vé vilik az 4dag be-
fektetd szdmdra.® Ez azt jelzi, hogy a vizsgélc
cégek felének sikertelen volt a piacra [épés, be-
fektetéik szdmdra nem tudtak tartésan hoza-
mot generdlni.

Ebbél tehdt ldtszik, hogy a véllalati teljesit-
mény nagyméreékben meghatdrozza a piacra
1épést, és nincs egyértelmi sikerrecep, hiszen
mér sok részvény az els nap negativ hozam-
mal z4rt, ez pedig kérdésessé teszi a t8zsdére vi-
tel megalapozottsdgit.

A misodik hipotézis tesztelésére korreldcié-
elemzés keriilt elvégzésre, melynek kuleskér-
dése, milyen kapcsolat mutathaté ki az IPO-
drak, valamint a hozamértékek kozott.

A 3. tdblizat alapjin ldtszik, hogy IPO-dr
csak 2019. 01. 04-i drfolyamra van kozepes-
nél erésebb hatdssal, kétoldali préba alapjdn,
1 szézalékos szignifikanciaszint mellett. Eb-
bél tehdt az a konzekvencia szlirhetd le, hogy
erdsen szignifikdns a kapcsolat, ugyanakkor az
IPO-drfolyam a hozamszintet érdemben nem
befolydsolja.

A tébldzat azonban tobb érdekes Ssszefiig-
gést is feltdrt. Az IPO 6éta elért hozam kor-
reldl a hozammutatékkal, legerdsebben az
els6 hat havi hozamszinttel, ebben az eset-
ben a korreldcids egytitthat6 erés pozitiv kap-
csolatot jelez, ezt a 01. 04-én elért 4drfolyam-
ra, valamint a tiszta drfolyamvaltozdsra vetitve
is megtartotta. Szintén igen erds korreldcids
kapcsolat mutathaté ki a 30 napos és 60 napos
hozamszintek kozote is, a kapcsolat szintén
erds, hiszen meghaladja a 0,7-es értéket a kor-
reldcids egytitthatd ércéke.

A 4. tdbldzat a varianciaelemzés eredményét
és annak eldfeltételét vizsgdlja meg. A 4. tib-
ldzat az 1. tdbldzat szerinti 20 dgazatra tdreént
felbontds szerint vizsgdlja az IPO-kat, ezen
dgazatokbdl hdrom jelentds: a biotechnoldgia
13, a pénzigyek 12 és az IT-4gazat 10
darabbal, mely az 6sszes vizsgilt adat pontosan

50 szdzaléka (I4sd 1. tdbldzat). A 4. tdbldzat

alsé tébldzata mutatja meg, hogy az adatsorok
alkalmasak-e a varianciaelemzés lefuttatdsira,
amelynek feltétele, hogy a szignifikanciaszint
5 szdzalék feletti legyen az IPO-4r, a hozam
az IPO 6ta, az els6 napi hozam, valamint az
2019. 01. 04-i drfolyam vonatkozdséban.

A fels6 tablizat abban az esetben mu-
tat szignifikdns differencidt, amennyiben az
F-préba szignifikanciaszintje 5 szdzalékos ér-
ték alatt van. Ennek a feltételnek az IPO-4r, a
30 napos hozam, valamint 2019. 01. 04-i 4rfo-
lyam tesz eleget. Tehdt ebben az esetben kimu-
tathatd, hogy az ipardgi jellemz8kbdl adéddan
jelent8s eltérés van az drfolyamok és hozamok
alakuldsa kozott.

A post-hoc tesztek azt bizonyitotedk be,
hogy az IPO-drndl a nyugdijbiztositdssal
tevékenykedd véllalkozds drfolyaméreéke tér el
szignifikdnsan a tobbi 4gazatban miikodd cég-
t6l. Az elsé harminc napos hozamértéknél a
kozmetikumokkal foglalkozé véllalkozds, vala-
mint a sport és szabadiddvel foglalkozd cégek
ériéke tér el szignifikdnsan a tobbi véllalkozds
hozamértékétdl.

Az aktudlis 4drfolyamnal csak a rekldmmal
foglalkoz6 viéllalkozds 4rfolyamértéke tért el
jelentdsen a t6bbi dgazatban miikodd cégnél.

Kovetkeztetések

A leiré statisztikai vizsgdlat egyértelmiien iga-
zolta, hogy a villalkozdsok jelentds részének
nem volt sikeres a t8zsdére 1épés, hiszen a be-
fektetdk és tulajdonosok szdmdra a részvények
negativ hozamot generdltak, valamint az 4rfo-
lyam alapjdn 60 szdzalékban csokkent a tulaj-
donosok vagyona a kezdeti befektetés értéké-
hez képest.

Az elsé hipotézisnél részben sikeriile 6ssze-
fuggést feledrni, de dontd hdnyaddban nem
befolydsolja az IPO-4r a kés8bbi hozamot. Az
azonban igazoldst nyert, hogy a teljesitmények
egy irdnyba mozognak, vagyis a hozamszintek
korreldlnak egymdssal, és amelyik véllalkozds j6
teljesitményt nytjt az els§ harminc napban, az
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3. tdbldzat

KORRELACIOS TABLA

Korrelacios tablak

Elsd 30

Elsd 60

napi
hozam

Elso
hat havi
hozam

2019.
01. 04.
arfolyam

Hozam az
IPO ota
Pearson-
. korreldcio 1,000 0,098
o  Korreldcios
= egy(tthato 0.420
Szamossag 70,000 70,000
Pearson-
% korrelacio 0,098 1,000
=& Korreldcios
£ S
g egy(tthatd 0420
T Samossig 70000 70,000
Pearson-
§ forelics 0108 00
= Korrel4cios
S egy(itthato 0,398 0.977
T Szamossag 70,000 70,000
. Pearson- o
s c korreldcio 0,021 0465
S 8 Korrelacios
8= eqyliihalg L.
Szamosséag 67,000 67,000
__ Pearson- o
s c korrelacio 0,034 0474
S S Korreldcios
L_% = egyiitthato 0784 0,000

Szamosséag 68,000 68,000

_ Pearson- o
& o korreldcio 0,063 0.624
S8 Koreldcits

2 2 eqyiltthato 0,610 0,000
o

Szamossag 68,000 68,000
— Pearson- - -
S = korreldcio 0,592 0,626
- ©

S = Korreldcios

g 2 egytitthat6 0,000 0,000
o Szamossag 67,000 67,000
» _ Pearson- x
E =S korreldcio 0,020 0,703
£s55 Korrelacios

Ea . |
%Q% egy(tthato 0,873 0,000
£ &

Szamossag 67,000 67,000

Megjegyzés: ** A korreldcid szignifikans a 0,01-es szinten (2-tailed)

Forrds: SPSS output
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-0,103

0,398
70,000
-0,004

0,977
70,000
1,000

70,000
0,233

0,058
67,000
0,181

0,140
68,000
0,040
0,747
68,000
0,021

0,867
67,000
0,040

0,751
67,000

0,021

0,866
67,000
0,465*~

0,000
67,000
0,233

0,058
67,000
1,000

67,000
0,887

0,000
65,000
0,549*~

0,000
66,000
0,350**

0,004
65,000
0,408**

0,001
65,000

0,034

0,784
68,000
0,474

0,000
68,000
0,181

0,140
68,000
0,887

0,000
65,000
1,000

68,000
0,600*

0,000
66,000
0,319*

0,009
66,000
0,369*

0,002
66,000

0,063

0,610
68,000
0,824

0,000
68,000
0,040

0,747
68,000
0,549**

0,000
66,000
0,600~

0,000
66,000
1,000

68,000
0,460

0,000
65,000
0,536™*

0,000
65,000

0,592**

0,000
67,000
0,626~

0,000
67,000
0,021

0,867
67,000
0,350*

0,004
65,000
0,319*

0,009
66,000
0,460*~

0,000
65,000
1,000

67,000
0,796**

0,000
67,000

0,020

0,873
67,000
0,703

0,000
67,000
0,040

0,751
67,000
0,408™*

0,001
65,000
0,369

0,002
66,000
0,536™*

0,000
65,000
0,796™*

0,000
67,000
1,000

67,000
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4. tdbldzat

ANOVA TABLAZAT ES LEVENE TESZT EREDMENYE

IPO-&r

Hozam az IPO Gta

1. napi hozam

Els6 30 napi hozam

Elsd 60 napi hozam

Elsd hat havi hozam

2019. 01. 04. &rfolyam

Delta

Csoportok kozott
Csoportokon bell
Osszesen
Csoportok kozott
Csoportokon beltil
Osszesen
Csoportok kozott
Csoportokon belil
Osszesen
Csoportok kozott
Csoportokon beliil
Osszesen
Csoportok kdzott
Csoportokon bell
Osszesen
Csoportok kdzott
Csoportokon bell
(Osszesen
Csoportok kdzott
Csoportokon belil
Osszesen
Csoportok kozott
Csoportokon beliil
Osszesen

Valtozé-
konysag

1613,265
11 442,007
13 055,272
44 056,648

122 068,385
166 125,033
33 216,574
289 059,193
322 275,767
17 577,362
24 476,154
42 053,516
21021,773
44 067,815
65 089,589
27 587,484
91595,073
119 182,556

7284910
33 493,236
40 778,146

26,173
91,789
117,961

A szoras homogenitas teszt

Szahadsag-

fok

19,000
50,000
69,000
19,000
50,000
69,000
19,000
50,000
69,000
19,000
47,000
66,000
19,000
48,000
67,000
19,000
48,000
67,000
19,000
47,000
66,000
19,000
47,000
66,000

Atlagos
valtozékony-
sag

84,909
228,840

2318,771
2 441,368

1748241
5781,184

925,124
520,769

1106,409
918,079

1451,973
1908,231

383,416
712,622

1,378
1,953

F-préba

0,371

0,950

0,302

1,776

1,205

0,761

0,538

0,705

Szignifikan-
cia szint

0,040

0,530

0,997

0,046

0,293

0,738

0,029

0,795

IPO-ar

Hozam az IPO Gta

1. napi hozam

Els6 30 napi hozam
Els6 60 napi hozam
Elsd hat havi hozam
2019. 01. 04. rfolyam
Arfolyamvéltozds

Forrds: SPSS output

1,297
1,672
1,378
4173
3,092
4,161
1,437
3513

© ©O© O O O O O o

50
50
50
47
48
48
47
47
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0,262
0,121
0,223
0,001
0,005
0,001
0,200
0,002



val6szintleg a tovdbbi id8szakban is sikeresnek
tekinthetd a hozamok vonatkozdsdban.

A misodik hipotézist részben sikeriilt aldcd-
masztani, csak néhdny esetben mutathaté ki az
dgazat és az drfolyam vagy a hozam kozotdi dif-
ferencia. (Ldsd 5. tdbldzat)

KONKLUZIO

A tanulmdny a NASDAQ), az Egyesiilt Alla-
mok legnagyobb technolégiai szektort repre-
zentdlé t6zsdéje, 2017. janudr 31-ét megeld-
z8 fél év tbzsdei bevezetéseit vizsglta meg.
Arra kereste a vélaszt, hogy nytjtanak-e ha-
tdrozott Utmutatdst a kibocsdtrdsok sikere-
inek megitélésében az elsd hat hénap 4rfo-
lyammozgdsai.

A szerz§ elemzése sordn arra a megdllapi-
tdsra jutott, hogy nincs szignifikins 6sszefiig-
gés a kibocsdtdsok hosszii téva sikeressége és az
elsd hat hénap 4rfolyammozgdsa kozote a ki-
bocsdtds kozel egy éves adatbdzisit 70 {8s min-
ta bevondsdval elemezve. Az azonban megglla-
pithatd, hogy az ipardgi eloszlds tekintetében a
nyersanyag- és energiaszektor 4ltaldnos vissza-
esése az elmuilt évben egyértelmten rdnyom-
ta a bélyegét az elemzett kibocsdtdsokat koverd
drfolyammozgdsokra. A FAANG-részvények
dltal meghatdrozott informdciés technolégiai
szektor teljesitménye pedig éppen ellenkezdleg
hatott: egyértelmien pozitivan befolydsolta az

m FOKUSZ — A PENZUGYEK SZUBJEKT{V ASPEKTUSAI B

ipardg Uj képviselSinek t6zsdei bevezetéseit ko-
vetd drfolyammozgdsokat. A statisztikai elem-
zés mindezeket hdrom hipotézis elemzése so-
rdn is visszaigazolta.

Azonban szdmos egyéb, a tdrsasdg teljesit-
ményétdl fiiggetlen, de az 4rfolyamot befo-
lydsolé tevékenység torténhet, amelyek célja
a kereslet és kindlat hosszt tdvi egyensulya-
nak megteremtése. Ez a hat hénapos id8szak
ugyanis a felfokozott vérakozdsok és a kiemelt
befektetdi, esetenként médiafigyelem miate
fontosak a tdrsasdg mult és jelenbéli, legfs-
képpen jévébeni tulajdonosai szamira. Igy a
keresleti oldal elsé napi tevékenysége inkdbb
az irracionalitds, mint a raciondlis mérlegelés
alapjdn toreénik, egyfajta soha vissza nem térg
alkalom okozta eufdria alapjan. A kibocsdtds
t8kepiaci lebonyolitdsdban résztvevd konzorci-
um 4rfolyamkarbantartédsa rovid tdvon segithe-
ti az drfolyamkilengések csillapitdsit. Hasonl6-
an fontos a lock-up (részvényzéroldsi) periédus,
amely a kindlat hirtelen megjelenését és annak
negativ hatdsait akaddlyozza meg. Ezek szabi-
lyozott és jogilag elfogadott, kereslet-kindlatot
befolydsolé eszkozok. Ezek a tevékenységek ro-
vid tévon befolydsolhatjk az drfolyamok moz-
gdsdt, azonban a t8zsdei tdrsasdg lizleti mo-
delljének hosszt téva sikeressége, azaz a célul
kitizote piaci részesedés és proficcomeg eléré-
se lehet a befektet6k hosszt tivi bizalmanak,
igy a stabil drfolyam-névekedésnek is az alapja.

5. tabldzat

HIPOTEZISEK EREDMENYEI

Kutatasi kérdés Elfogadva

H1 hipotézis
H2 hipotézis

Forrds: sajat kutatas

Pénziigyi Szemle M2019/2

Részben elfogadva
Részben elfogadva
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JEGYZETEK

A NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quotations) az elsé, 1971-ben
létrejott elektronikus tézsde. Napjainkra a forga-
lom alapjdn a mdsodik legnagyobb értéktdzsde az

Egyesiilt Allamokban.

2 John Muth (1930-2005) amerikai matemati-

W

kus-kozgazddsz, a Carnegie Mellon University-n
végezte tudomdnyos tevékenységét. 1961-ben
publikalta a Rational Expectations and Theory of
Price Movements cim{i tanulmdnydt, amelyben a
megfogalmazta a raciondlis vdrakozdsok elméletét.
Elmélete szerint az adott szakma képviseldinek a
megfeleld informécidk alapjin kialakitott vrako-
zésai nem eredményeznek a relevins kozgazdasagi
elméletek 4ltal el8re jelzettektdl eltérd eredményr.
Bér elmélete a mikrogazdasdgtani modellként szii-
letett, de a makroskonémiai gondolkoddsra is je-

lentds hatdssal volt.

Smart money — az okos pénz kezel6i. A befektetsk
azon kisszdmu csoportja, akik mindig nyitottak a
profitlehet8ségek gyors kihaszndldsdra (ldsd arbit-

rdzs) és azt meg is teszik.

Spread — az egy termékre a mindenkori legjobb vé-
teli és eladdsi ajdnlat kiilonbsége. A spread fiigg az
drjegyzés médjétdl és az drjegyz8k szdmdardl, vala-
mint a piaci tranzakcidk nagysdgdtdl. A valuta- és
devizadrfolyamok mikddése a leginkabb ldthatd
példa a spread miikddésére. Az egyes valutavéledk,
kereskedelmi bankok és a kereskedelmi bankok
treasury drfolyamai kozott tobb szdzalékos eltérés
is lehet egy adott id8pillanatban.

Tokepiac-buborék esetében egy adott tSkepiaci
eszkoz dra tartésan és jelentdsen elszakad a belsd
vagy fundamentdlis értékéedl. Ennek okai a pia-
cok szerkezetében, de elsGsorban a piaci szereplék
viselkedésében azonosithatk. Ez utdbbit vizsgilja
a kozgazdasdgtan egyik 4j 4ga, a viselkedés-kozgaz-

dasdgtan. A viselkedés-kozgazdasdgtan a racionalis

dontéseket hozd homo economicus koncepcidjanak
elfogaddsa helyett, az érzelmek és esetenként nem
raciondlis viselkedési modellek 4ltal meghatdrozott
gazdasdgi dontések meghozataldt vizsgilja a piaci

szerepldk esetében.

A NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Auatomated Quotations) 1971-ben alakult
a szdmit6gépes forradalom eredményeképpen. Ez a
teljes elektronikus kereskedés korszakdnak a nyit4-
nyaként is értelmezhetd. A szdmitdgépes rendszer
ugyanis az egyes drjegyz8k és értékpapirkereskeddk
legjobb megbizdsait jeleniti meg a termindljain.
A hdrmas tagoltsdgti termindl informdcids rend-
szer eltérd jogosultsigokkal nyujt hozzaférést az ite
felhatalmozott és folyamatosan frissitetc adatok-
hoz. A t6zsde 2007-ben egyesiilt az OMX AB-vel
(Aktiebolaget Optionsmiklarna/Helsinki Stock
Exchange), egy finn-svéd pénziigyi szolgaltatéval,
amely nyolc tdzsdét iizemeltet Eszak-Eurépaban
(Koppenhdga, Stockholm, Helsinki, Izland), a
Baltikumban (Tallinn, Riga, Vilnius) és egy alter-
nativ t8zsdét a kis kapitalizdciéjt tdrsasdgok sza-
mdra. 2013-ban pedig a tdrsasdg megvdsdrolta a
Thomson Reuters pénziigyi informdciés tdrsasigot
és 2015-ben a Dorsey Wright & Associates LLC

index szolgéltaté és adatelemz8 tdrsasdgot.

A FAANG-részvények a vildg vezet§ technoldgi-
ai tdrsasdgainak részvényei. A Facebook, Amazon,
Apple, Netflix, Google révid t8zsdei elnevezésiikbdl
(ticker) létrehozott mozaikszd. A tdrsasdgok azon-
ban a kordbbi technolégiai buboréktdl eltéréen
jelentés profittermel8-képességgel és széles korben
alkalmazhatd 4j, a kordbbi megolddsokat alapjaiban
feliilir (disruptive) technolégidjukkal és e technold-
gidt sikeresen alkalmazé iizleti modelljiikkel véltak

meghatdrozé tényezdvé sajit piacukon.

ETF-ekr6l részletesen ldsd Bujtdr Zsolt (2016).
Eladé az egész vildg? Avagy — ETF-k szabdlyozdsi
kérdései. JURA 22. évf. 1. szdm 171-181. oldal
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