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OsszeroaLaLd: Jelen cikkben a vallalatok altal kozzétett negyedéves jelentések részvényarfolyamra kifejtett hatasat vizsgéljuk az
eseményelemzés modszertananak felhaszndldsaval. Két egyméshoz szorosan kapcsolddo kérdést vizsgdlunk meg: (1) a koz-
zétett egy részvényre jutd eredményben megmutatkozo meglepetés azonnal beépiil-e az arfolyamokba, és (2) megfigyelhetd-e
eltérés az dltaldnos részvénypiaci és a bizonytalanabb értékeltség technoldgiai vallalatok szektorai kdzott az arreakcid tekinte-
tében? Az eredmények alapjan pozitiv vagy negativ EPS-meglepetések (az elemzGi konszenzustol +2 szazalékndl jobban eltérd
EPS-jelentések) esetén azzal azonos elGjelli gyors és szinte teljes drfolyam-reakcio torténik, amit viszont a bejelentés utani
masodik naptol vizsgdlva mdr nem kovet szignifikdns abnormalis hozam. A pozitiv hirek csoportjdban alatamasztast nyert, hogy
az EPS-meglepetésekre szignifikdnsan nagyobb a technoldgiai részvények arfolyam-reakcidja, viszont a negativ meglepetések

esetében nincs szignifikans kiilénbség a két csoport kozott.!
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Egy pénziigyi termék piacdn létrejové egyen-
salyi 4rra tekinthetlink Ggy, mint a piaci sze-
repl8k osszesitett véleményére a termék éreékée
illetden az adott pillanatban rendelkezésiik-
re 4ll6 8sszes informdcié alapjdn. A piaci 4drak
a szerepldk dltal birtokolt informécidk és az
ezekrdl alkotott kép alapjdn mozognak; min-
den 4j hir, informici6, amely megvaltoztatja
egy adott termék piac dltal észlelt éreékée, ha-
tassal lesz a keresletre és a kindlatra, ezdltal a
termék egyenstlyi drdra is.

Az informdcié hatdsa az drakra legldtva-
nyosabban taldn a t8zsdéken figyelhet6 meg.
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A t8zsdén jegyzett véllalatoknak szigort koz-
zétételi el8irdsoknak kell megfelelniiik, emiatt
joval inkdbb jellemzd rdjuk a transzparencia,
mint mds cégekre. A jé6 megfigyelhetdségnek
koszonhetSen széles az irodalma az 4j infor-
mécidk részvénydrakra gyakorolt hatdsdnak.
Egyfajta mérfoldkdnek tekinthet8k a téma-
korben Ball és Brown (1968), valamint Fama,
et al. (1969) tanulmdnyai, amelyek bemu-
tattdk az eseményelemzés — alapjaiban azéta
is véltozatlan — mddszertandt (MacKinlay,
1997).

Az emlitett korai tanulmdnyok & célja az
volt, hogy empirikus igazoldst biztositsanak
a hatékony piaci hipotézishez (Fama, 1970).
Ezek az eredmények — és még sok mds ku-
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taté munkdja — aldtdmasztottdk a feltéeele-
zést, amelynek kovetkeztében a hatékony pia-
cok elmélete szerves, meghatdrozé részévé véle
a pénziigyi gondolkozdsnak. Id6vel azonban
szdmos kritikus hang is megjelent a szakiroda-
lomban, amelyek tébbnyire a viselkedési pénz-
tigy képviselditdl érkeztek. Tanulmanyok szé-
les kére mutatja be a befektetdi pszicholdgia és
az eszkozdrak kapcsolatdt empirikusan, ame-
lyek gyengitik a hatékony piaci hipotézis ér-
vényességét Hirshleifer (2001), Bernard és Tho-
mas (1989).

Jelen cikkben a véllalatok dltal kézzétett
negyedéves jelentések részvénydrfolyamra ki-
fejtett hatdsdt vizsgdljuk. Két egymdshoz szo-
rosan kapcsolédd kérdéssel foglalkozunk; (1)
a kozzétett egy részvényre juté eredményben
megmutatkozé meglepetés azonnal beépiil-e
az drfolyamokba, és (2) megfigyelhetd-e elté-
rés a kiilonb6z8 szektorok kozott? Az a hipoté-
zistink, hogy (1) az 0j inform4cié a meglepetés
eldjelével azonos irdnyban mozditja el az 4rfo-
lyamokat, de a hatdsa nem érvényesiil azonnal
teljesen az 4rban, valamint, hogy (2) a techno-
16giai szektorban erdteljesebb a meglepetés ha-
tdsa az ipardgban tevékenykedd villalatok j6-
val bizonytalanabb alapokra épiil8 értékelése
miatt.

A cikk négy 6 részbdl 4ll. Elméleti 4ceekin-
téssel kezdddik, amely a részvény-drfolyamok
alakuldsdt befolydsold tényezdket mutatja be.
Ez magdban foglalja a hatékony piacok elméle-
tének, valamint az ezt kritizal6 behaviorista vo-
nal f8bb elméleteinek tomor ismertetésée. Ezt
kovetden 4dctériink az eseményelemzés témdjd-
ra és a kapcsol6dé médszertani megfontold-
sokra. Ezutdn kovetkezik a tanulmdny empiri-
kus része. A kutatdshoz az S&P 500, valamint
az S&P 500 Information Technology rész-
vényindexek legnagyobb piaci kapitalizdciéval
rendelkezd elemeit haszndljuk, 10 negyedév-
ben kozzétett véllalati jelentéseiket vizsgdlva.
Végiil a cikk egy 6sszegzéssel és a kutatdsbdl le-
vonhaté konkluzidkkal zdrul.

ARESZVENYARFOLYAMOK ALAKULASAT
BEFOLYASOLO TENYEZOK

Bérmilyen éreékpapir éreéke megegyezik a jo-
v8beli pénzdramldsainak jelenéreékével, egy to-
kéletes vildgban pedig ez lesz az egyensulyi dr
is. Részvények esetében ez nem mds, mint a jo-
v6beli osztalékok jelenértéke.> Mivel nincsenek
teljes ismereteink arrdl, hogy miképp alakulnak
ezek a pénzdramldsok, igy az drfolyam a befek-
tet8k vdrakozdsaic titkrozi. Kilonboz8 piaci
vagy egyedi sokkok hatdsdra azonban megval-
toznak a véllalat fundamentumai és jovedelem-
termeld képessége, ezdltal ériékeltsége is. Ezt a
folyamartot irja le a hatékony piacok elmélete.

A hatékony piacok elmélete
és a részvényarak véletlen bolyongasa

Hatékonynak neveziink egy piacot akkor, ha az
drak mindig teljes mértékben titkrozik a ren-
delkezésre 4ll6 informdcidkat (Fama, 1970).
A részvényidrfolyamok véletlen bolyongdst k-
vetnek (illetve eltoldsos véletlen bolyongdst, mi-
vel az elvirt hozam nem feltétleniil nulla),a ho-
zamok multbeli alakuldsdbdl tehdt nem lehet
kovetkeztetni a jovére; az egyik legjobb elbre-
jelzéstink a jov8beli hozamra a historikus 4tlag.
Egy hatékony piacon az dtlagon feliili kocks-
zattal stlyozott hozam elérése csak a véletlen-
nek kdszonhetd, és hosszt tdvon nem fenntart-
haté. Mindezekbdl az is kovetkezik, hogy nem
jon létre arbitrdzslehet8ség, mivel minden 4j in-
formdcié késedelem nélkiil beépiil az 4rfolyam-
ba (Fama, 1970; Fama, 1991; Malkiel, 2005).
Grossman és Stiglitz (1980) megmutattdk,
hogy a kéltségmentes informdcié sziikséges
feltétele az eredetileg definidle hatékonysdg-
nak. Ellenkezd esetben egy befektetének sem
dllna érdekében a koltséges informdcié meg-
szerzése, hiszen arbitrizsmentes piacon ezért
nem kapna kompenziciét. Ezzel egyiitt, ha az
informdcidhoz olcsén hozzd lehet férni, akkor
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viszont a piaci 4r nagyrészt titkrézi az infor-
milt befektetSk értesiiléseit.* Amikor a tovdb-
biakban a hatékonysdg hiveire hivatkozunk,
akkor minden esetben erre a lazdbban értelme-
zett hipotézisre utalunk vissza.
Megkiilonboztethetjitk a piaci hatékonysdg
hdrom — gyenge, kdzepesen erds és erds — for-
mdjic. Az elmélet gyenge formdja annyit mond
ki, hogy a mult adataibdl nem jelezhet8k el8-
re a jovbbeli hozamok. A kézepesen erés for-
ma mdr azt feltételezi, hogy minden nyilvino-
san elérhetd informécié beépiil az drfolyamba.
Az er6s formdndl pedig nemcsak a nyilvdnosan
elérhetd, hanem minden informdaciét magdban

foglal a piaci 4r (Fama, 1970).

A hatékony piacok kritikai,

a kézepesen erés hatékonysag tesztjei

Az (j informdci6k hatdsa mellett a részvénydr-
folyamok alakuldsdt tovdbbi tényezdk, kiilon-
bo6z8 pszicholdgiai elemek dsszessége, Akerlof és
Shiller (2011) fogalomhasznalatdval élve a lel-
ki tényezk is befolydsoljék. A kutatdsi kérdé-
seinkhez legszorosabban kapcsolédé elméle-
ti keretet a piaci hatékonysdg kozepesen erds
formdjdnak teszjei jelentik. Ezek az esemény-
elemzések vizsgdljdk ugyanis azt, hogy az 4j in-
formdcié megjelenésének hatdsdra hogyan re-
agdlnak a részvénydrfolyamok. Egy hatékony
piacon egy meglepetésszer(i sokk hatdsinak
szinte azonnal és teljesen meg kellene mutac-
koznia a piaci drban. Kiterjedt irodalom tdr-
gyalja viszont azokat az eseteket, amikor ez
nem tdrténik meg. AlapvetSen két mogottes ok
meriil fel; vagy valoban lassan alkalmazkodnak
az drfolyamok, vagy bizonyos kockdzati prémi-
umokat az drazdsi modell nem foglal magdba,
igy a haszndlatdval abnormadlis hozamokat mu-
tathatunk ki (Bernard és Thomas, 1989).
Fama és French (1996), illetve Fama (1998)
a rovid tdvd hozamok kontinuitdsa mellett
fontos anomadliaként emlitik meg a villalatok
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jelentései utdn fenndll6 momentumot, mds-
képpen drfolyamtrendet, hosszabb idészakon
keresztiil azonos irdnyt drfolyamvaltozdsok so-
rat, amire a hdromfaktoros modell sem ad vi-
laszt. Emellett szdimos tovabbi kutatds mutat-
ta ki az 4razdsi anomalidk kiilonbo6zé formdir,
igy példaul Patell és Wolfson (1984), valamint
a frissebb szakirodalomban Hou et al. (2010),
Jegadeesh és Titman (2011), Leippold és Lobre
(2012), Chan et al. (2017), illetve Maio és Phi-
lip (2018).

Chan, et al. (1996) két lehetséges viselkedé-
si mintdt emlit, amely a kozzététel utdni mo-
mentumot okozza. Az egyik, hogy a piaci re-
akcié az indokolthoz képest gyenge, ezért az
j hir lassabban épiil be az drba. A midsik le-
hetdség, hogy a trendet kihaszndlé kereskedék
erdsitik az 4rfolyammozgdst, fuggetlenil at-
t0l, hogy ezt a fundamentumok indokoljik-e.
Mindkét magyardzatra épiiltek viselkedési mo-
dellek [Barberis, et al. (1998), Daniel, et al.
(1998).]

Tobb kutaté is megemliti, hogy a kiilon-
b6z8 kognitiv torzitdsok hatdsa jelent6sebb
illikvid részvényeknél (Chordia, et al., 2009;
Chordia, et al., 2014), illetve azokban az ese-
tekben, amikor egy villalat éreékelése koriil
nagyobb a bizonytalansdg (Daniel és Titman,
1999; Hirshleifer, 2001; Kumar, 2009). Zhang
(20006), valamint Francis et al. (2007) kutatdsai
aldtdmasztjék, hogy a meglepetéstartalommal
biré hireket kdvetden az drreakcié lasstibb a bi-
zonytalanabb értékeltségli, ndvekedési részvé-
nyek esetén.

A cikkben vizsgalt hipotézisek

Az elméleti 4ceekintésben lefrt elméletek dsszeg-
zése alapjdn Ugy gondoljuk, hogy a részvénypi-
acok nem tokéletesen hatékonyak. Ennek elle-
nére véleményiink szerint a hatékony piacok
elmélete jelenti az origdt, amely a médszerta-
ni megfontoldsokbdl sziikséges szigort feltéte-
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lek miatt nem teljesiil tisztdn. Ezek a megfon-
toldsok tiikr6z8dnek a hipotéziseinkben.

O A villalatok profitabilitisdban jelentkezd
meglepetés azzal azonos irdnyban mdédositja a
részvénydrfolyamokat, de az Uj informécié ha-
tdsa a bejelentést kovetd kereskedési napokon
is megfigyelhetd.

B A meglepetés hatdsa erételjesebben érvé-
nyesill a bizonytalan értékeltségi részvények,
példdul a technoldgiai szektor esetében.

AZ ESEMENYELEMZES MODSZERTANA

A kutatdsi kérdések vizsgilatdnak modszer-
tana az eseményelemzés. A metodoldgia is-
mertetésében alapvet8en MacKinlay (1997),
Binder (1998), Kothari és Warner (2007), va-
lamint Corrado (2011) tanulmdnyaira épi-
tiink, amelyek dtfogban tekintik 4t az elemzési
procedurdt. Ezek alapjdn bemutatjuk az ese-
ményelemzési eljards menetée, illetve a kuta-
tésunk szempontjibél legfontosabb médszer-
tani részleteket. A moédszertani ismertetésben

MacKinlay (1997) jel6léseit kovetjiik.

Az eljaras 1épései

A pénziigyekben a vizsgdlt kérdés, hogy mi-
lyen 4rfolyamvaltozas tapasztalhat6 valamilyen
gazdasdgi esemény kovetkeztében bizonyos ér-
wékpapirok esetében. Pontosabban megfogal-
mazva: arra keressiik a vdlaszt, hogy megfigyel-
hetd-e abnormdlis hozam az adott esemény
hatdsdra.

Az els6 [épés minden esetben a vizsgilandé
esemény és a hozzd kapcsol6dé eseményablak,
az esemény koriil megfigyelt iddszak meghatd-
rozdsa. Ezt koveti a minta kivélasztdsa kiilon-
boz8 szelekciés kritériumok alapjdn. Ezutdn
sziikséges meghatdrozni, hogyan mérjiik az ab-
normdlis hozamokat. Ezt az aldbbi egyenlet fe-
jezi ki:

ARir:R[r_E(Rir‘er) 1)

ahol AR az i-edik részvény 1 id6periédusra vo-
natkozé abnormalis hozamdt, R_ a ténylege-
sen realizalt hozamait, E(RW|XT) pedig a virha-
t6 hozamit jeloli. X a varhaté hozam feltétele,
amit az elérhetd informdcidk és az alkalmazott
eszkdzdrazdsi modell hatdroz meg (MacKinlay,
1997; Kothari és Warner, 2007; Corrado,
2011).

A vdrhatd hozamok modellezése

A virhaté hozamok szdmitdsa sordn feltesz-
sziik, hogy a modellezéshez hasznalt hozamok
normilis eloszldst kovetnek, valamint idében
fiiggetlenck és azonos eloszldstak. MacKinlay
(1997) szerint alapvetden két modell haszni-
lata jellemzd az eseményelemzések tobbségé-
re: a konstans vdrhat6 érték modell és a pia-
ci modell. A konstans virhaté érték(i modellt
gyakran egy naiv megkozelitésnek tekintk a
szakirodalomban, mivel nem vdlasztja kiilon
a véllalatspecifikus, illetve a piacspecifikus in-
formdcidk részvénydrfolyamra gyakorolt hatd-
sat (Cable és Holland, 1999; Corrado, 2011).
Emiatt nehéz lehet megéllapitani, hogy a meg-
figyelt abnormadlis hozamokat a vizsgilt ese-
mény idézi-¢ el8, vagy a piac kilengései okoz-
zdk-e.

Ennél kifinomultabb megolddst kinl a pia-
ci modell, amely a CAPM-modellhez (Capital
Asset Pricing Modell — Tékepiaci Arfolyamok
Modellje; Sharpe,1964; Lintner, 1965) hason-
16an magdban foglalja az éreékpapir- és a piaci
portfélié hozamdnak viszonydt, igy csokkenti
az abnormdlis hozam variancidjit, és ponto-
sitja az esemény hatdsdnak szdmszerGsitését

(MacKinlay, 1997; Corrado, 2011):

R[[:a[""ﬁ[ Rmt+g[t 2)
git ~ N(O’ o-éz‘ . )

ahol R és R azi-edik részvény, illetve a piaci
portfdlié t periédusbeli hozamai, o, és B, a reg-
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ressziés modellbdl becsiilendd paraméterek.
A B, egyiitthaté az i-edik részvény érzékenysé-
gét mutatja meg a piaci portfdliora, az o, az il-
leszkedést segité paraméter, ¢, pedig az érték-
papir ¢ periédusban megfigyelhetd hibatagja.
Feltessziik, hogy a hibatag nulla vdrhaté érté-
ki, és 02, variancidji normalis eloszldst kovet.

Az alkalmazott modellezési logikdnk azzal a
feltételezéssel €l, hogy a regresszids egyiittha-
t6k a becslési id6szakban és az eseményablak-
ban egyardnt konstansak (Binder, 1998). Egy
adott részvény valés bétdja id6ben viltozhat,
r6vid id6horizontot vizsgdlva azonban valészi-
nitlen, hogy jelentds valtozdsok torténnek a
kockdzati profilokban.

Cable és Holland (1999) szerint a piaci mo-
dell a tesztek sordn jobban teljesit a CAPM-
nél. Bir mindkét modell pontatlanabb becs-
lését adja a valés abnormilis hozamoknak,
mint a tobbfaktoros modellek (példdul Fama
és French 1996). A torzitds nagy mintdk ese-
tén viszont nulldhoz kozelit, igy a piaci modell
hatékony médja a hozamok becslésének (Bin-
der, 1998), és tovibbi faktorok bevezetésé-
nek hatdsa elhanyagolhaté (MacKinlay, 1997).
Mindezek konkluzidjaként a cikkben a piaci
modellt hasznéljuk a normadlis hozamok kiszd-
mitdsdhoz.

Az eseményablak
és a becslési ablak hossza
Az eseményablak és becslési ablak hosszénak
megvalasztdsa valamelyest dnkényes, amelyet
alapvetSen a kordbbi kutatdsok tapasztalatai-
ra alapozva hatdroztuk meg. A vizsgalt témank
az eseményelemzések kozoee rovid idShorizon-
tanak tekinthetd, igy egy viszonylag rovid ese-
ményablak megfelel§ vdlasztds a hipotézisek
tesztelésére. Egy évnél rovidebb eseményablak
esetén elég megbizhatdéan miikodik az elemzés,
és joval kevesebb mddszertani probléma me-
riil fel annak soran (Kothari és Warner, 2007).
Esetiinkben az esemény ddtumdn kiviil
legaldbb a rdkdvetkezd kereskedési napnak
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az eseményablak részét kell képeznie, hogy
a kereskedési nap végi vagy a t6zsde zdra-
sat kovetd kozzéételek is figyelembe legye-
nek véve, hiszen ekkor sziikségszertien jelent-
kezik abnormadlis hozam a kovetkezd napon
is. Kiilonosen jelent8s ez a hatds akkor, ha a
kozzététel rossz hireket tartalmaz a befekte-
t8kre nézve (deHaan, et al., 2015; Doyle és
Magilke, 2015). Altaldban a gyakorlatban
egy néhdny hébdl 4ll6 intervallum a megszo-
kott, ami szimmetrikus az esemény ddtumdra
(MacKinlay, 1997).

Minél révidebb az eseményablak, anndl ki-
sebb eséllyel fordulhat el8 a villalatokat érintd
mds eseményekbdl ad6dé torzité hatds (Rao
és Sreejith, 2014). Esetiinkben a véllalati je-
lentésekhez kapcsolédd gazdasdgilag is szig-
nifikdns abnormdlis hozamokra csak az ese-
mény koriili néhdny napban szdmithatunk.
MacKinlay (1997) cikkében is megfigyelhetd,
hogy a jelentés kdzzététele utdn néhdny nap-
pal az abnormalis hozamok a varhaté ércékiik,
tehdt nulla koril ingadoznak. Egy négyhetes
ablak tehdt megfeleld valasztdsnak tdnik.

Fontos figyelembe venni, hogy ha az ese-
ményablak tdl hosszd a becslési id8szakhoz
képest, az jelent8sen torzithatja a tesztstatisz-
tikdt, ha a becsiilt abnormadlis hozamok kor-
reldltak. Egy 5 napos eseményablak és 100
napos becslési ablak esetén a torzitott teszt-
statisztika értéke viszont vdrhatéan mindosz-
sze 1,6 szdzalékkal haladja meg a torzitatlant
(Binder, 1998). Esetiinkben ezért a MacKinlay
(1997) éltal haszndle 120 napndl hosszabb,
példdul kétéves (500 kereskedési napos) id6-
szakbdl szdmitjuk a regresszids egyiicthatdkat,
ahogy azt Corrado (2011) is javasolja. Lénye-
ges a két ablak id6beli kiilonvélasztdsa is; ha az
eseményablak hozamadatait is felhaszndlndnk
a regressziés modellhez, akkor hibds paramé-
terbecslést kapndnk, mert az mér tartalmaz-
nd a bejelentés kovetkeztében jelentkezd zajt
is (Boehmer, et al., 1991; MacKinlay, 1997;
Binder, 1998; Kothari és Warner, 2007).
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Az elbzbek tiikrében formdlisan a kovetke-
z8képpen irhatjuk le az eseményelemzés id8-
rendjét. A hozamok futdindexe T, és a kovet-
kez8képpen alakulnak az elemzés szakaszai.
7=0 az esemény ddtuma, TO+1 <t<T,, a becs-
Iési ablak, T +1<1<T, pedig az eseményab-
lak. Ekkor L =T T, a becslési ablak, L =T —
T, az eseményablak hossza (lisd 1. dbra). Meg
lehet hatdrozni egy esemény utdni iddszakot/
ablakot is, amelyet T +1 <t < T, ir le, és hossza
L3:T3—T2, de a kutatdsi kérdéseink szempont-
jdbol erre nincs sziikség.

Az abnormdlis hozamok

mérése és tesztelése

Mivel a piaci portfélié hozamdnak linedris
fuggvényeként modellezzitk a vdrhaté hoza-
mot, igy az (1) és (2) egyenleteket felhasznal-
va pontosabban felirhatjuk a cikkben hasznilt
abnormadlis hozam definiciéjt:

AR[z:R[r_E(R[r|anr) 3)

ahol T +1<t<T,, tehdt T egy eseményablak-
beli periédust jeldl. Meghatdrozdsra keriilt to-
vdbb4d a paraméterbecsléshez hasznilt és az
esemény koriili idészakok hossza, igy hozzd-
foghatunk a regressziés modell felépitéséhez.
A paraméterek becslése a legkisebb négyzetek
modszerével torténik. (2) alapjén ismerjik a
modellezés soran szamitott varhaté hozamort,
igy ezt a (3) egyenletbe behelyettesitve a kdvet-

kez8képpen szdmithatdk ki az esemény koriil
az abnormalis hozamok:

AL A
AR[r:Rit_(ai + ﬁtRmz) 4)

ahol AR az i-edik részvény abnormailis ho-
zama, R_és R az i-edik részvény, illetve a
piaci portflié hozamai, T periédusban. A pia-
ci hozamra val6 érzékenységet kifejezd becstilt
regresszids egytitthatd [/)’\l_, 4, pedig az illeszke-
dést segitd paraméter.

Ahhoz, hogy statisztikailag és gazdasigilag
relevdns kovetkeztetéseket lehessen levonni a
kutatdsi kérdéseket illetden, szitkséges az ab-
normidlis hozamok aggregdldsa. Ez torténhet a
minta elemei, valamint az idé dimenzidja men-
tén. Elsé hipotézisiink els6 része azt mondja
ki, hogy az EPS-ben mutatkozé meglepetés-
sel azonos irdnyban médosul a részvénydrfo-
lyam a bejelentés hatdsdra. Ez a feltételezés pél-
ddul agy tesztelhetd, ha vallalati kozzétételekor
jelentkezd abnormdlis hozamokat a mintdban
aszerint aggregdljuk, hogy a meglepetés pozi-
tiv, negativ vagy semleges. MacKinlay (1997),
Binder (1998), Serra (2004), illetve Kothari és
Warner (2007) alapjdn ez az dtlagos abnorma-
lis hozam a T periédusban (AR ) csoportok ele-
meinek adataibél szdmitott szdmrtani dtlag:

2 4R,
AR =Y - 5
=N )

ahol NV a mintaelemszdmot (illetve a csoport

1. dbra

EGY ESEMENYELEMZES IDORENDJE

(Becslési iddszak]

(Eseményablak]

(Esemény utani idGszak]

Forrds: MacKinlay, 1997, p. 20

o
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elemszdmdt), tehdt a megfigyelt események
szamat jeloli. Magas L, érték esetén a varianci-
dja [vo. MacKinlay (1997, p. 21) tanulmédny4-
nak (8) egyenletével]:

_ 1 &
var(AR )= Y. 0% 6)
-1

Azére szitkséges a viszonylag hossza becslési
idészak, mert a (6) egyenlet akkor igaz, ha az
abnormdlis hozamok egymdstdl idében fiig-
getlenek. MacKinlay (1997) szerint ez telje-
siil, amennyiben kelléen nagy minta alapjén
végezziik a hozambecsléseket. Mivel o7, nem
ismert, ezért erre egy becslést kell alkalmaz-
nunk a variancia szdmitdsakor. MacKinlay
(1997) és Binder (1998) alapjdn a (2) egyen-
letben leirt hibatag variancidja megfeleld v4-
lasztds a szdmoldshoz, és ez a kovetkez8kép-
pen irhato fel:

T,
1 ‘ A
L 72 Z (Rir_ &\i_ﬁ[Rmr)z 7)

1 =Ty+1

A% .
g

Ezek utdn mdr tesztelhetd a nullhipotézis,
miszerint AR nulla varhaté értéki normalis
eloszldst kovet, tehdt

AET ~ N[0, var(Aﬁf)] 8)

Fontos megemliteni, hogy az 4dlagos abnor-
mdlis hozam statisztikai szignifikancidjinak
teszteléséhez feltételezziik, hogy 7 idéperié-
dusban az egyes megfigyelések AR_abnorma-
lis hozamai fiiggetlenek és azonos eloszldst ko-
vetnek.

MacKinlay (1997) és Binder (1998) meg-
jegyzik, hogy a keresztmetszeti adatok gyakran
korreldltak. Ebbdl nem fakad becslési problé-
ma, ha az egyes megfigyelések eseményabla-
kai nincsenek dtfedésben egymidssal. Ellenkezd
esetben nem feltételezhetjiik, hogy a minta-
elemek becsiilt abnormadlis hozamai fuggetle-
nek, és ekkor a koztiik 1évé nem nulla kovari-
ancia lefelé torzitja a varianciabecslést, ezdltal
felfelé a tesztstatisztikdt. Binder (1998) szerint
a torzitd hatds elhanyagolhatd, ha a vizsgélan-
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d6 értékpapirok kivdlasztdsa nem koncentrélé-
dik ipardgakra, és a piaci modellt hasznaljuk.
Rao és Sreejith (2014) pedig kifejtik, hogy az
események véletlenszerii eloszldsa is véd a tor-
zitds ellen.

Ha a véllalati jelentések meglepetéshatdsac
és a piaci hatékonysdgot is tesztelni szeretnénk,
akkor a jelentés napjdt, valamint — kései vagy
kereskedési 6rékon kiviili jelentés esetén — az
azt kovetd kereskedési napot is magdban fogla-
16 intervallumnal hosszabb id8szakot kell ele-
mezniink. Errél szdl az elsé hipotézis mésodik
része is. A kordbban mdr hivatkozott empiri-
kus eredmények alapjdn jogosan feltételezhet-
jik, hogy a véllalatok eredményében jelentkezd
meglepetés miatt révid tdvon megfigyelhetiink
momentumbhatdst az drfolyamokban.

Ahhoz, hogy ezt a feltételezést is tesztel-
ni tudjuk, mér szitkség van arra, hogy az ab-
normdlis hozamokat, az eseményablakon be-
liil, id6ben is aggregaljuk. Tekintsiink egy T, és
1, 4ltal bezdrt id6tartamot, amire teljesiil, hogy
T, <t,<1,<T,. Ekkor legyen az i-edik rész-
vény ezen intervallumon megfigyelheté kumu-
l4lt abnormdlis hozama (CAR).

CAR (1, 7,)= Y AR, 9)

Ugyanezt elvégezve a minta, illetve az abbdl
képzett csoportok egyes elemeire kiszdmitott
dtlagos abnormadlis hozamaira megkapjuk a ku-
mulativ dtlagos abnormadlis hozamokat az ese-
ményablak tetszéleges (t,, T,) intervallumara.

CAR(z, 1,)=) AR, 10)
var(CAR (t, 7,))= Z var(AR) 11)

ahol Aﬁz és wzr(Aﬁr) a (7) és (8) egyenletekbdl

ismertek (MacKinlay, 1997; Binder, 1998).
Mindezek alapjin tesztelhetjiik a nullhipo-

tézist: A kumuldlt ddlagos abnormiélis hozam
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nulla vdrhaté értéki normdlis eloszldst ko-
vet-e?

CAR(t, 7,) ~ N[0, var(CAR (z, 7,))]  12)
Illetve normalizdlva:
CAR (11, rz)

6= ~N(0,1) 13)
\/ var(m(r], 7,))

Ezzel 4t is tekintettitk az alkalmazott méd-
szertan f6bb pontjait. A mdsodik hipotézis ese-
tében is hasonléképpen jérunk el, 4m ott még
azt is vizsgaljuk, hogy a két mintdbdl kapott
szignifikdnsan  kiillénboznek-e
egymdstdl, ugyanolyan virhaté értéki és vari-

eredmények

ancidju eloszldst kdvetnek-e a kumulalt dtlagos
abnormdlis hozamaik.

ARFOLYAM-REAKCIOK A NEGYEDEVES
JELENTESEKRE AZ S&P 500
RESZVENYEI ESETEN

Ebben a fejezetben prezentdljuk a vizsgilt ese-
ménycket, illetve a mintavdlasztdst megha-
tdrozé tényez8ket, majd elvégezzitk az el8-
28 fejezetben leirt analitikus [épéseket. Az
elemzésekhez felhaszndlt adatok tobbségét a
Bloomberg adatszolgiltaté rendszerbél t5lt6t-
titk le 2017 novemberében. Kivételt képeznek
az EPS adatok, amelyeknek forrdsa a Zacks
Investment Research adatbdzisa.*

A megfigyelt események ismertetése

A prezentdlt eseményelemzéshez kivélaszrote
mintdban az S&P 500 részvényindex bizonyos
elemei szerepelnek. Az elsd hipotézis tesztelésé-
hez az index 30 — a cikk irdsakor — legnagyobb
piaci kapitalizdciéval rendelkezd részvényének
drfolyammozgdsic figyeljitk meg, a 2015 els és

2017 mdsodik naptdri negyedévei kozott koz-
zétett negyedéves jelentéseik hatdsdra. (Kivétel
a Berkshire Hathaway, amelyrél csak hidnyos
adatok voltak elérhet8k, igy helyette a kovet-
kez8 legnagyobb piaci kapitalizdciéja véllalat, a
Citigroup keriilt a mintiba.) Osszesen tehdt a
10 negyedév alatt 300 jelentést vizsgdlunk, te-
hdt minden kivalasztott részvény 10 kiilénallé
eseményként keriilt a mintdba. Az elemzéshez
21 napos eseményablakot valaszeottunk.

A mintdra t6bb szelekciés kritérium mentén
esett a vdlasztds. A megfigyelések nagy véllala-
tokra irdnyulnak, amelyek részvényeivel lik-
vid piacokon kereskednek. Egyrészt ezzel elke-
rillink olyan médszertani problémdkat, mint
példdul a nem szinkronban torténd kereskedés
hatdsa. Mdsrészt igy nem meriilnek fel a kisebb
kapitalizdciéjd, tdbbnyire alacsonyabb likvidi-
téssal rendelkezd véllalatok esetén gyakrabban
és intenzivebben megfigyelhetd anomalidk, igy
megbizhatdbbak az elemzés konklazidi.

A miésodik hipotézisiink azt feltételezi,
hogy a technoldgiai részvények ércékeltségiik
bizonytalansdga miatt intenzivebben reagdl-
nak az EPS-meglepetésre. Ennek tesztelésé-
hez sziikséges az elemzés elvégzése vallalatok
egy mdsik csoportjdra is. Ehhez az S&P 500
Information Technology (a tovdbbiakban S&P
500 IT) indexbdl vélasztottuk ki a 30 legna-
gyobb kapitalizdci6ju vdllalatot.

Nyolc villalat megegyezik a két mintdban.
A misodik mintdbdl is ki kellett zarni két rész-
vényt, a Hewlett Packardot és a Paypalt, mert
a megfigyelési id8szak alatt nem 4llt minden
szitkséges adat rendelkezésre a Bloomberg
adatbdzisdban. Helyettiik a kovetkezd két leg-
nagyobb kapitalizdcidval rendelkezd cég keriilt
a megfigyelt részvények kozé. Igy tehdt ossze-
sen két, egyesével 300 megfigyelésbdl 41l min-
tan végeztiik el a késdbb ismertetett elemzése-
ket. Bir a mdsodik minta esetében mdr nem
mondhaté el a véletlenszer dgazati megoszlds,
ezt célszerd figyelembe venni az eredmények
értelmezésénél is.
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A modellezés részletei

A hipotézis tesztelése eléte szdmszertsitentink
kell a wvallalati eredményekben mutatkozé
meglepetéshatdst. Ezt koveti a normdlis hoza-
mok szdmitdsdra alkalmazott regressziés mo-
dell paramétereinek becslése, végiil pedig az
abnormilis hozamok kiszdmitdsa, és adekvdt
médon torténd aggregildsa.

Az EPS adatok elemzése
Egy eredmény bejelentésének meglepetéshatd-
sa leginkdbb az egy részvényre jut6 eredmény
(EPS) adott id8szakra vonatkozé tényleges ér-
téke és a villalati jelentés kozzétéelér megeld-
z6 elemzdi virakozdsok konszenzusinak szdza-
lékos eltéréseként ragadhaté meg. Az 4ltalunk
haszndlt becsiilt EPS-érték a vallalati kozzé-
tételt idében kozvetlenill megel6z6 elemzdi
becslések dtlaga. Ezt a mutatée vetjitk dssze a
jelentés napjan megismert tényleges egy rész-
vényre jutd eredménnyel. A tényadat tehdc
nem tartalmazza a véllalati eredmények ké-
s8bb koézzétett feliilvizsgilatait, hiszen ezekrdl
a piac az esemény idején még nem értesiilhe-
tett. Emellett a tényleges EPS médositott adat
meg van tisztitva kiilonbozd egyszeri és rend-
kivilli téeelekedl, mivel a piac a kiszlirt egye-
di, rendkiviili tételekre kevésbé érzékeny, mint
a normdl tizletmenetbdl létrejovd eredményre.
A mintaelemek adatainak osszegyjtését, il-
letve az EPS-meglepetés kiszdmitdsdt kovetSen
MacKinlay-hez (1997) hasonléan hdrom cso-
portba osztottuk a megfigyeléseket; j6, rossz,
illetve semleges hirt tartalmazé jelentésekre.
Az elemz6i konszenzustél +2 szizalékos sivon
beliilre es§ EPS-eltérés hirértékét semlegesnek
tekintjiik, a sdvon kiviil es6 tényadatokat pe-
dig j6, illetve rossz hirnek. Az S&P 500-bol
vett 300 eleml mintdbdl 195 megfigyelés a j6,
28 arossz és 77 a semleges hir csoportjdba ke-
riilt, mig az S&P 500 IT esetén ez a megosz-
lds 221-18—61elem. A gyakorisdgok figyelhe-
t6k meg a 2. dbrdn lithaté két hisztogramon
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is. Jéval gyakrabban fordul el8 pozitiv megle-
petés, az eloszldsa jobbra ferde. Ennek az le-
het a magyardzata, hogy az elemz8k becslései
gyakran tdl konzervativak, ezdltal elkeriilhets-
ck a negativ meglepetések. Az S&P 500 IT-in-
dexbdl vett minta sokkal t6bb esetben mutat
az extrém EPS-meglepetés éreékeket, mint az
S&P 500-bél vett minta.

Paraméterbecslés

é a hozamok modellezése

A tényleges hozamokat 6sszehasonlitjuk a pi-
aci modell (2)-ben leirt regresszids egyenlete
alapjdn szdmitott éreékeivel. A becslési id8szak
minden esetben az adott megfigyelés esemény-
ablakdt megel6z8 500 kereskedési napos inter-
vallum. Erre azért van sziikség, mert az id8 so-
ran valtozhatnak a modell paraméterei egyedi
részvények esetén is. Igy tehat mind a 300-300
megfigyelésre kiilon-kiilon torténik a becslés,
nem pedig csak éreékpapironként, ami néveli
a modell magyardzé erejét, valamint pontosab-
b4 teszi az abnormdlis hozamok kalkuldcidjic.
A piaci portféliét a modellben mindkét minta
esetén az S&P 500 részvényindex képezi.

A Bloomberg adatbdzisdbdl letsltste arfo-
lyamadatokbdl minden relevdns megfigyelési
idészakra kiszdmoltuk a napi logaritmikus ho-
zamokat az egyedi részvényekre és az S&P 500
indexre. Ez alapjin megbecsiiltiik a regresszids
modell paramétereit. A két mintdra 300-300
linedris regressziét illesztettiink, hiszen min-
den egyes részvény @ és ﬁA paraméterei id8ben
véltoznak.

Az esetek tdbbségében az o nem kiilonbdzik
jelentésen a nulldtél. Emiatt a legtobb meg-
figyelés vdrhaté hozamainak modellezéséhez
nem haszndlunk konstans tagot, csak azokban
az egyenletekben szerepelnek, ahol 5 szdzalé-
kon szigniﬁ\kénsnak mutatkoztak. Az egyes
részvények ff egyiitthat6i minden szokdsos szig-
nifikanciaszint mellett szignifikdnsak.

A modellek illeszkedését leiré R’ mutatdk
igen nagy terjedelemben mozognak, az 50 sza-
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2. dbra

AZ S&P 500 ES AZ S&P 500 IT INDEXEIBOL VETT MEGFIGYELESEK ESETEN MUTATKO0ZO0
EPS-MEGLEPETES GYAKORISAGANAK ELOSZLASA
(SZURKE = SEMLEGES HiR)
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Forrds: Bloomberg-adatok alapjan sajat szerkesztés
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zalék koriili szint mdr magasnak tekinthetd a
vizsgélt esetek kozote. Ez nem annyira megle-
p6, hiszen a béta csupdn a részvény piaci koc-
kézatdt fejezi ki, a kiilonbozd idioszinkratikus
sokkok viszont jelent8sen eltérithetik a va-
16s hozamokat a modell 4ltal elére jelzett ér-
tékektdl. Gospodinov és Roborti (2013)szerint
a hozamok predikciéjara haszndlt modellek
ugyan jellemz8en alacsony R? mutatékat ered-
ményeznek, ezek gazdasdgi szempontbdl rele-
vénsnak tekinthetSk.

Az abnormdlis hozamok szdmitdsa
és aggregildsa
Ezzel el is érkeztiink a kutatds szempontji-
bél legérdekesebb részhez, az abnormadlis ho-
zamok szdmitdsdhoz, amely a (4) egyenlet
alapjin toreénik. A hipotézisek teszteléséhez
szitkséges a kiszdmitott adatpontokat ,,Az ab-
normdlis hozamok mérése és tesztelése” cimi
fejezet szerint aggregdlni. A mintdn belil al-
kotott hdrom csoportot (j6, rossz és semle-
ges hir) kiilon-kiilén célszeri vizsgilni, ezért
az eseményablak minden periédusdra kiszd-
mitjuk a csoportok dtlagos abnormilis hoza-
mait, az (5) egyenlet szerint. Kétféleképpen
tesztelhetd, hogy a meglepetés irdnydval meg-
egyezik-e az drfolyamok mozgdsa. Az egyik
megoldds, hogy a teljes eseményablakra szd-
mitott kumuldlt abnormdlis hozamot tekint-
jiitk CAR(-10,10). Feltételezve azonban, hogy
az informdcié azonnal beépiil az drfolyamok-
ba, vagy hogy nem figyelhetd meg bennfentes
szigndl, logikus vélasztds erre CAR(0,1), illetve
CAR(0,10) is, ahol csak az esemény utin ko-
vetkez8 kereskedési napon, illetve napokban
megfigyelt dtlagos abnormalis hozamokat ku-
muldljuk. Azt pedig, hogy megfigyelheté-¢ az
drfolyamban a jelentés utdn momentum, érce-
lemszer(ien egy elcstisztatott ablakkal célszertt
vizsgalni, mint példdul CAR(2,10).

Az 1. tdblizatban, illetve a 3. dbrin jol
megfigyelhetd a negyedéves jelentések rész-
vénydrfolyamra gyakorolt hatdsa. Egészen a
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bejelentés eldtti kereskedési napig minimilis
abnormadlis hozamok figyelhet6k meg a j6 és
a semleges hireket tartalmazé csoportokban,
és a vdrhatd ériékek is nulla koril ingadoz-
nak. Ugyanakkor a rossz hirek csoportjidban
az adatok alapjén mdr a bejelentés nyilvdnos-
sdgra hozatala elétti napokban jelentds kumu-
ldle abnormalis hozamokat litunk, melyeknek
a csticsa a bejelentés el8eti harmadik, illet-
ve negyedik kereskedési napon van, ahonnan
a bejelentésig korrekeié figyelhetd meg. Ezzel
szemben a kozzécétel idején a két szélsé cso-
port kumuldlt abnormdlis hozama a meglepe-
tési irdnydnak megfelel8en kild.

Jol ldchatd, hogy még a jelentést kdvetd ke-
reskedési napon is erds a meglepetés hatdsa,
amit a késéi t8zsdei drdkban vagy a zdrds utdn
toreénd kozzétételek okoznak. Az S&P 500 IT
index esetében mind a hdrom hircsoportban
szélesebb skdldn mozognak az abnormilis ho-
zamok az S&P 500 indexhez képest. A sem-
leges hirekkel rendelkezd megfigyelések cso-
portjdban az eseményablak mdsodik szakaszdn
a rossz hirek csoportjdhoz viszonyitva ugyan
kisebb mértékben és az esemény ablak végére
korrekciét mutatva, de a negativ tartomany-
ban, —1 szdzalék koriili szinten stabilizdlédik a
CAR mind a két minta esetén.

A pozitiv hirekkel rendelkezd megfigyelé-
sek csoportjdban a bejelentést kovetd mdso-
dik kereskedési naptdl kezdve, az 4j informa-
cié beépiilését kovetden mdr csak minimadlis
véltozés figyelhet6 meg az abnormailis hozam-
ban. A ,rossz” csoportban azonban, kiilénosen
az S&P 500 index esetén ugy tlinik, mintha
a kozzététel utdni napokban révid ideig mo-
mentum alakulna ki.

A CAR(-10,10) éreékekhez hasonléan ele-
mezhet8k a kumulalt dtlagos abnormdlis hoza-
mok bdrmilyen (7, 7,) intervallumon. A hipo-
tézisvizsgdlat sordn a 2. é 3. tdblizar mutatja
ezeket az eredményeket. Altaldban viszonylag
hasonlé mérték(i abnormdlis hozamokat l4t-
hatunk az egyes csoportokndl. A semleges hi-
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1. tablazat

A HAROM MEGLEPETESKATEGORIA ATLAGOS ES KUMULALT ATLAGOS ABNORMALIS HOZAMAI
AZ ESEMENY KORULI IDOSZAKBAN A KET RESZVENYINDEXBOL VETT MINTA ESETEN

S&P 500
AR CAR
% %

—10 0,07 0,07 —-0,09 -0,09 -0,03 0,03
-9 —-0,06 0,01 0,03 —-0,06 —0,18 —0,21
-8 0,10 0,11 0,07 -0,14 —-0,06 0,27
-7 0,05 0,16 0,00 —0,14 —0,33 —0,60
) 0,00 0,16 —-0,03 -0,16 -0,10 -0,70
-5 0,01 0,16 —0,03 -0,19 -0,15 —-0,85
—4 0,08 0,08 0,00 -0,19 0,16 —1,02
-3 0,06 0,14 0,14 -0,05 0,62 -0,39
-2 0,06 0,19 0,11 0,06 0,10 -0,29
-1 -0,02 0,17 -0,19 -0,13 0,01 —-0,28

0 0,41 0,57 —0,43 —0,56 -0,73 -1,01
1 0,70 1,27 -0,23 0,78 —2,27 -3,28
2 0,08 1,35 0,14 —0,65 —0,43 =3,71
3 —0,05 1,31 0,07 —0,58 0,09 -3,80
4 -0,04 1,27 —0,04 —0,62 -0,03 -3,83
5 —0,04 1,22 -0,17 -0,79 -0,15 -3,98
6 -0,10 1,13 0,20 —0,59 —0,06 —4,04
7 0,03 1,16 0,04 —-0,56 -0,21 —4,26
8 0,00 1,1 0,00 —0,56 0,16 -4.10
9 0,00 1,15 0,10 —-0,46 -0,08 -418
10 0,07 1,08 —0,23 —-0,69 0,01 417

S&P 500 IT

Semleges hir

-10 0,02 0,02 -0,42 -0,42 —0,55 -0,55
=9 -0,01 0,01 -0,16 -0,57 -0,23 -0,78
-8 0,17 0,18 0,66 0,09 —0,46 —1,24
= -0,08 0,10 0,11 0,20 =0,79 —2,03
6 0,01 0,11 -0,08 0,12 -0,06 —2,08
=5 0,11 0,22 0,24 -0,11 -0,02 -2,11
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S&P 500 IT

AR CAR AR CAR AR CAR
% % % % % %

-4 -0,16 0,06 0,18
=3 0,13 0,19 0,35
-2 0,05 0,25 -0,04
=i 0,17 0,42 -0,25
0 0,37 0,79 -0,25
1 1,24 2,03 =0,75
2 -0,01 2,01 -0,08
3 0,06 2,07 -0,15
4 0,18 1,90 0,09
%) -0,07 1,83 =017
6 0,18 1,65 -0,30
7 0,08 1,74 0,08
8 0,14 1,88 0,10
9 0,02 1,90 0,05
10 0,17 1,73 0,67

-0,30 -0,01 —2,12
0,05 -0,34 2,45
0,01 0,62 -1,83

0,24 0,51 -1,32

—0,49 0,86 —0,46

—1,24 —-3,91 —4,36

—1,32 0,21 —4,15

—1,47 0,24 —3,92

1,38 0,52 -3,40

—1,54 0,29 3,68

1,84 -1,08 =477

—1,77 0,24 —4,53

1,67 0,33 —4,21

—1,61 -0,38 —4,59

—0,95 0,72 -3,86

Forrds: sajét szerkesztés

rek esetén is megfigyelhetiink esetenként na-
gyobb visszaesést is. Figyelembe véve azonban,
hogy mindkét minta csoportjaiban érdemben
magasabb a pozitiv tartomdnyba esé EPS-
meglepetések ardnya (ldsd 2. dbra), ez valdszi-
nileg a véletlen szerepe mellett annak is ko-
szonhetd, hogy a 2008-as gazdasigi vilsigot
kovetd feliveld gazdasigi ciklusbdl szdrmazik
a minta.

Hipotézisvizsgalat
és az eredmények értelmezése

A 3. dbra elég litvinyosan prezentélja a meg-
figyelési csoportok 4tlagos abnormidlis hoza-
mainak alakuldsdt. A hipotéziseinket részben
megerdsiti, részben gyengiti ez a kép. Ahhoz
viszont, hogy megillapithaté legyen, valéban
szignifikdns jelenségeket figyelhetiink-e meg,
szitkséges a hipotézisek statisztikai vizsgélata.
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A;fo[yﬂm—rmkcz’ék a negyedéves jelentések
hatdsdra

Ahhoz, hogy megtudjuk, ezek az ddlagok valé-
ban szignifikdnsan kiilonboznek-e¢ a nulldtdl,
egymintds Student-féle z-prébdkat végeztiink.
A tesztelt nullhipotézisek és alternativ hipotézi-
sek a cikk elsé hipotézisének vizsgilatakor min-
den esetben a kovetkezd alakban irhaték fel:

H:0=0 H:020

ahol @ a (13) egyenlet alapjén a 7, és 1,
kozti intervallumon mért kumuldlt dtlagos
abnormilis hozam, valamint az ehhez tartozé
szérds hdnyadosaként meghatdrozott tesztsta-
tisztika. A nullhipotézis azt feltételezi, hogy
az gy szémitott ériék standard normilis
eloszldsbdl szdrmazik. A kdzgazdasdgi intuicié
alapjdn arra szdmithatunk, hogy a semleges hirt
tartalmazé jelentések csoportjdban elfogadjuk,
a pozitiv és negativ meglepetések esetében
pedig elutasitjuk a nullhipotézist.
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3. dbra

A HAROM CSOPORT KUMULALT ATLAGOS ABNORMALIS HOZAMAI

AZ ESEMENY KORULI IDOSZAKBAN A KET RESZVENYINDEXBOL VETT MINTA ESETEN

(G = JO HiR, N = SEMLEGES HiR, B = ROSSZ HiR)

CAR

%

S&P 500

2 =
14
04 S8 0—0—o0—0 | _o-B
\(}-0‘ ,,O’ \\ooooooooooo
14 <>~<> >
\
\
-2 4 \
\
\
—34 \
o<
—4 4 <>-<>\<>’<>_<>_<>
54
-0-9 8 -7 6 -5-4-3-2-101 2 3 4 5 6 7 8 8 10
== G =j6 hir @ N = semleges hir —< —B =rossz hir
ESEMENYPERIODUS
S&P 500 IT
3-
2]
14
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oy >
@‘8 <
-1 i , \‘ o ~
\\ ,<> \ O o ©O ° -~
24 o= Fea \ —@
<>_<>-<>\ 4 \
\
-3 4 \
b o
\ 2SO
—4 4 \ <>’<7 \\ o /<>
<>’ \ L 4
5 o-% o
-0-9 8 -7 6 -5-4-3-2-101 2 3 4 5 6 7 8 8 10
== G =j6 hir ©— N = semleges hir —< =B =rossz hir

ESEMENYPERIODUS

Megjegyzés: A vizszintes tengelyen: a bejelentés/vallalati jelentés napjahoz viszonyitott napok szdma. 0 a bejelentés/vallalati jelentés napja.
Forrds: Bloomberg-adatok alapjdn sajdt szerkesztés
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A 2. és 3. tdbldzat tartalmazza az S&P 500,
illetve az S&P 500 IT indexbdl vett minta
CAR értékeit és szérisait ( jeloli ezt a szordst,
amely megegyezik a (12) egyenletben szerep-
18 variancia négyzetgydkével), valamint a jo,
rossz és semleges csoportokra kiilénb6zd in-
tervallumokra szdmitott tesztstatisztikdit. Az
eseményelemzés médszertana cimi fejezetben
mdremlitettitk, hogy akumulaltdtlagosabnor-
malis hozamok variancidjinak becslése a becs-
lési id8szakra a (7) egyenlet alapjdn szdmitott
?75{ hibatag-variancidk felhasznaldsdval torté-
nik a (6) egyenlet szerint. Mivel a (6) egyen-
letben az elemszdm négyzete szerepel a neve-
z6ben, a kisebb elemszdm csoportok esetén
4ltaldban nagyobb variancidt kapunk, ami né-
veli a nullhipotézis elfogaddsdnak valdszin(i-
ségét.

A médszertan leirdsa sordn emlitettiik,
hogy a variancia becslésében torzitdst okoz az
események ddtumainak klaszterez6dése, 4m
ennck hatdsa elhanyagolhatd, ha nincs totd-
lis klaszterez8dés és nagyjédbdl véletlenszer(i a
megfigyelések id8beli eloszldsa. Az esemény
jellegébdl itélve a negyedéves jelentések 4l-
taldban b8 egyhénapos idészakra esnek. Né-
hdny éreék nem illik bele ebbe a mintdzatba,
mivel egyes véllalatok tizleti évei nem egyez-
nek meg a naptdri évekkel. Az azonban sem-
miképp sem mondhatd, hogy totélis klaszte-
rez8dés lenne, mivel az elemzés 2,5 évet olel
fel és a jelentések ddtumai még negyedéven
belil is viszonylag széles intervallumon sz6-
rédnak.

Mivel kétoldali probakkal vizsgdljuk a

hipotéziseket, ezért 2 o5 jeloli a  z-elosz-
lis 5 szdzalékos, #,,,. pedig az 1 szdzalékos

szignifikanciaszint melletc szdmitote kritikus
értékeit. Nyilvdnvaldan ezek kdzdtt a csopor-
tok kozott is eltéréseket mutatnak, mivel min-
den esetben kiilonbdz8 (IV—1) a tesztek sza-
badsdgfoka. Mivel az eloszlds szimmetrikus, a
baloldali kritikus értékek a jobboldaliak mi-

nusz egyszeresének felelnek meg, ezeket kiilon
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nem tiintettitk fel a tdbldzatban. A teszthez 5
szdzalékos szignifikanciaszintet alkalmazva te-
hdt példdul a 2. tdbldzat elsb sordban az elfo-
gaddsi tartomdny a —1,98 és 1,98 kozotti zdrt
intervallum.

Az S&P 500 éreékeit attekintve az lathatd,
hogy az el8zetes vdrakozdsoknak megfelel6en
a teljes eseményablak (—-10,10) intervallumdn
nagyon magas tesztstatisztikdkat kapunk a jé
és rossz hirt tartalmazé megfigyelések csoport-
jdban és alacsony értéket a semleges jelenté-
sek esetén. Igy az els§ két csoportban minden
szokdsos szignifikanciaszint mellett elvethe-
t8 a nullhipotézis, mig az utébbiban elfogad-
juk azt. A negyedéves jelentések jelentds hatdst
fejrenck ki a részvénydrfolyamok alakuldsira,
és a meglepetés irdnya egyértelmlien meghatd-
rozza a kumuldlt dtlagos abnormdlis hozamok
eljelét is. Ha viszont az (1 informdcié semle-
ges, akkor a CAR nem tér el szignifikinsan a
vérhaté éreékéedl.

A negyedéves jelentés kozzérételének nap-
jatél szémitott 11 napos (0,10) intervallu-
mon a pozitiv és negativ hirek esetében még
szignifikinsabban tér el 0-tél a CAR, mint
a teljes eseményablak esetén, mig a semle-
ges hirek esetében tovdbbra sem tér el szig-
nifikdnsan 0-tdl. A jelentéseket megeléz8 10
napos (-10,-1) intervallumon arra is vdlaszt
kapunk, hogy vajon van-e a bennfentes in-
formdcidknak kiszivirgdsa abnormadlis hoza-
mok formdjdban. Ezt mindegyik kategéria
esetében el lehet utasitani. A (0,1) interval-
lumon a vdrakozdsoknak megfeleld irdnyd
és szignifikdns abnormdlis hozamokat tald-
lunk a pozitiv és a negativ hirek esetében is.
A semleges hirek csoportjdnak negativ irdnyt
CAR(-0,65 szézalék) is szignifikans (bdr az
éreéke lényegesen kisebb a negativ hireknél
tapasztaltndl). Az eredmények alapjdn egyik
hircsoportban sem taldlunk szignifikins CAR
értékeket, a (2,10) id8szakon, igy a bejelen-
téseket kovetden nem alakul ki szignifikdns
momentum.
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2. tdbldzat

AZ S&P 500 INDEXBOL VETT MINTA KUMULALT ATLAGOS ABNORMALIS HOZAMAI ES EZEN
HOZAMOK SZORASAI, TESZTSTATISZTIKAK, KRITIKUS ERTEKEK ES p-ERTEKEK A JO, ROSSZ,
ILLETVE SEMLEGES HiRT TARTALMAZO CSOPORTOK ES KULONBOZO IDOINTERVALLUMOK ESETEN

o

1,08 0,35 313 1,97 260 0,0020

Jo hir 0 10 0,91 0,25 3,65 1,97 260  0,0003

(N =195) 0 1 1,10 0,11 10,34 1,97 260 0,0000

2 10 -0,19 023 -0,83 1,97 260 04051

-10 10 -0,69 0,50 -139 1,99 264 0,1695

Semleges hir 0 10 -0,56 0,36 -155 1,99 264 01243

(N=77) 0 1 -0,65 0,15 ~4,26 1,99 264 0,001

2 10 0,09 033 0,29 1,99 264 07724

-10 10 —4.17 095 ~4,40 2,05 2,77 10,0002

Rossz hir 0 10 -3,89 0,69 -5,67 2,05 2,77 10,0000

(N =28) 0 1 -3,00 029 1027 2,05 2,77 0,0000

2 10 -0,89 0,62 -143 2,05 277 0,636

Forrds: sajét szerkesztés

3. tabldzat

AZ S&P 500 IT INDEXBOL VETT MINTA KUMULALT ATLAGOS ABNORMALIS HOZAMAI ES EZEN
HOZAMOK SZORASAI, TESZTSTATISZTIKAK, KRITIKUS ERTEKEK ES p-ERTEKEK A JO, ROSSZ,
ILLETVE SEMLEGES HIiRT TARTALMAZO CSOPORTOK ES K{ULONBOZO IDOINTERVALLUMOK ESETEN

o R

1,73 0,42 415 1,97 260 0,000

J6 hir 0 10 1,31 0,30 4,36 1,97 260 0,000
(N=221) 0 1 1,61 0,13 12,54 1,97 260 0,000
2 10 -0,30 027 -1,09 1,97 260 02748

-10 10 -0,95 0,68 -139 2,00 266 01701

Semleges hir 0 10 -0,71 0,49 —1,44 2,00 266 0,1562
(N=61) 0 1 -1,00 0,21 -4,76 2,00 266 0,000
2 10 029 0,45 0,66 2,00 266 05137

-10 10 -3,86 1,41 275 2,11 290 00137

Rossz hir 0 10 -2,54 1,02 -250 211 290 00231
(N=18) 0 1 -3,04 0,43 -7,01 2,11 290 0,0000
2 10 0,50 0,92 054 21 290 05931

Forrds: sajét szerkesztés
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Az S&P 500 IT hasonlé eredményeket mu-
tat. Bdr a kumuldle aggregdlt hozamok vala-
mivel nagyobb értékeket vesznek fel, 4m eb-
ben az esetben a negatfv hirekhez tartozé CAR
tobbszor csak 95 szdzalékos konfidenciaszint
mellett szignifikdns. A (-10,10) intervallumon
egyértelmtien elutasithaté a nullhipotézis a po-
zitiv hirek csoportjdban, 4m a negativ megle-
petések kategéridjdban mdr csak 95 szdzalékos
konfidenciaszinten kiildnbézik 0-tél a kumu-
lale abnormdlis hozam. A semleges negyed-
éves jelentéseknél hasonléan az S&P 500-hoz
a kumuldlt abnormdlis hozamok nem térnek
el szignifikdnsan 0-tdl. Ezzel lényegében azo-
nos megallapitdsokra jutunk, ha a kozzétéeeli
ddrumtdl kezdve vizsgaljuk az abnormilis ho-
zamokat a (0,10) intervallumon.

A jelentéseket megel6z8 10 napos (—10,-1)
intervallumon sem taldlunk szignifikdns CAR-t
a jo, rossz és a semleges jelentések csoportji-
ban. A (0,1) intervallum hasonld és szignifikdns
eredményeket mutat, mint az S&P 500 a po-
zitlv és a negativ hirek esetében is. A semleges
kategéria ugyanakkor itt is szignifikinsan ne-
gatfv CAR értékeket produkal (bdr jéval kiseb-
bet a negativ hirekhez viszonyitva). Az drreakcié
méreéke ennél az indexnél a pozitiv hirek ka-
tegdridjaban valamivel nagyobb, mint az S&P
500 esetén, a negativ hireket pedig lényegében
ugyanolyan mértéki drreakcié kéveti mindkét
index esetében. A villalati jelentéseket kovetd
gyors drreakeié utdni id8szak a (2,10) interval-
lumon itt sem mutat szignifikins abnormalis
hozamokat, nem alakul ki trend.

Osschoglalva a bemurtatott eredményeket,
az elemzés azt tdmasztja ald, hogy a kivélasz-
tott mintdban lévé részvények piaca kézepesen
hatékony. Az elsé hipotézis elsé 4llitdsic elfo-
gadjuk: a vallalati eredmények kozzérérelét az
EPS-meglepetés irdnydnak megfeleld azonna-
li és szignifikdns drreakci6 koveti. Ugyanakkor
a hipotézis mésodik 4llitdsdt elutasitjuk, mivel
a (2,10) intervallumon mdr nincs szignifikdns
kumuldlt abnormadlis hozam.
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Kiilonbozdségek az EPS-meglepetés
hatdsdban
A cikk mdsodik hipotézise szerint a technolé-
giai szektorban nem azonosak a meglepetés ha-
tdsdra megfigyelhetd kumuldle 4tlagos abnor-
malis hozamok a masik minta értékeivel, és a
technolégiai részvények esetén nagyobb a nul-
l4tdl valé eltérés, mivel vélheten bizonytala-
nabb az ipardgban a véllalatok ércékelése.
Annak tesztelésére, hogy a két minta j6 és
rossz csoportjaiban a kumuldlt dtlagos abnor-
mélis hozamok egymdstdl szignifikinsan kii-
l6nbéznek-e kétmintds #préba haszndlhaté.
[Hunyadi és Vita (2008) 7. fejezete alapjdn].
A két minta variancidi statisztikailag eltérd-
nek bizonyultak, igy a kétmintds #prébdc a
(=10,10) intervallumon mért kumulalt abnor-
malis hozamokra alkalmazzuk. Ez esetben a
kovetkezd hipotézispdrt vizsgaljuk:

H,: CAR,(~10,10) = CAR,,, (~10,10)

SPIT

H: CAR,(~10,10) = CAR

SPIT

(-10,10),

ahol az alsé indexek az adott részvényindex-
bél vett mintdra utalnak, és ebben az esetben
is pdronként hasonlitjuk dssze a pozitiv, illetve
negativ EPS-jelentések kategéridit. Ebben az
esetben a #-statisztikdk az aldbbi képlet segitsé-
gével szdmolhatdk ki:

CARgp(~10,10) — CARgpr(~10,10)

t= \/ 14)
2 2
SSP/NSP + SSPIT/NSPIT

ahol N, és Ngp,r a megfeleld indexek vizsgalt
kategéridjaban 1év8 elemszdm.

A 4. tdbldzat alapjdn a t-statisztika a jé hi-
rek csoportjdban —17,32, a semleges hirek ese-
wében 2,45, mig a rossz hirekében —0,81. A jé
és a semleges hirek esetében minden szoka-
sos szignifikanciaszint mellett elutasithaté a
nullhipotézis, azaz a megfigyelt kumuldle 4¢c-
lagos abnormadlis hozamok statisztikailag el-
térnek egymdstol. Ugyanakkor a rossz hirek
csoportjiban a nullhipotézist fogadjuk el min-
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4. tabldzat

_AZ S&P 500 ES AZ S&P 500 IT INDEXBOL VETT MINTAK KUMULALT ATLAGOS ]
ABNORMALIS HOZAMAI KOZOTTI ELTERES -STATISZTIKAI A JO, ROSSZ, ILLETVE SEMLEGES HIiRT
TARTALMAZ0 CSOPORTOK ESETEN A (~10,10) INTERVALLUMON

Jo hir 17,32
Semleges hir 2,45
Rossz hir -0,81

Forrds: sajét szerkesztés

den szokdsos szignifikanciaszint mellett, azaz
a megfigyelt kumuldlc hozamok statisztikailag
megegyeznek.

A misodik hipotézisre nézve ez vegyes je-
lentéstartalommal bir, hiszen a pozitiv hirek
csoportjaban szignifikdnsan nagyobb a tech-
nolégiai részvények drfolyam-reakcidja a ne-
gyedéves jelentések koriili idészakban, viszont
a negativ meglepetésck esetében nincs szignifi-
kéns kiilonbség a két csoport kozott. Az elem-
zés pontossigdt és erejét ugyanakkor befoly-
solhatja az, hogy a negativ hirek csoportjaiba
mindosszesen 28, illetve 18 részvény keriilt,
ezért valdszintileg a megfigyelt jelenség ma-
gyardzatdhoz szélesebb mintdra lenne sziikség,
hogy minden megfigyelt csoportba kell§ szi-
mu megfigyelt részvény legyen.

OSSZEGZES ES KITEKINTES

A tanulmdny kutatdsi kérdései a véllalatok ne-
gyedéves jelentései hatdsinak vizsgdlatdra ird-
nyultak. Ehhez az S&P 500 és az S&P 500 IT
indexek legnagyobb 30-30 tagjinak 10 negyed-
éves jelentésébdl 4lls, 300-300 elemli mintd-
it elemeztitk. A mintdkat tovdbbi alcsoportok-
ra bontottuk aszerint, hogy az egy részvényre
juté eredményben megfigyelhetd meglepetés jo,
rossz vagy semleges hirt jelent a piac szdmdra.
Az elsé vizsgilt hipotézisiink elsd 4llitdsdc

412,50
106,48
26,93

-197 1,97
-1,98 1,98
-2,06 2,06

elfogadjuk: pozitiv vagy negativ EPS-meglepe-
tések esetén azzal azonos elgjeld, 0-tdl szigni-
fikdnsan eltérd gyors és szinte teljes drreakcié
torténik. Ugyanakkor a hipotézis mésodik 4lli-
tasdt elutasitjuk, mert a mdsodik naptél kezdve
mér nem figyelheté meg a meglepetés hatdsa,’
nem alakul ki trend a jelentéseket kovetden.

A miésodik vizsgdle hipotézis elemzésével a
pozitiv hirek csoportjdban aldtdmasztdst nyert,
hogy az EPS-meglepetésekre szignifikinsan
nagyobb a technolégiai részvények drfolyam-
reakcidja, viszont a negativ meglepetések ese-
tében nincs szignifikdns killénbség a két cso-
port kozott.

A rossz hirek alacsony elemszdma mind-
két hipotézis eredményeinek értelmezésekor
dvatossigra ad okot, és érdemes lenne egy ké-
s6bbi elemzést egy nagyobb elemszdmi min-
tan elvégezni, hogy minden csoportban kellg
szdmu megfigyelés alljon rendelkezésre. Kevés-
bé likvid részvényekre, illetve kisebb piacok-
ra is érdemes lenne alkalmazni a cikkben le-
irt elemzési technikdkat. Ugyanakkor itt mdr
a csoportonként szitkséges, kellden nagyszdmu
megfigyelés megléte mellett tovabbi médszer-
tani problémék is felmeriilnének. Valdszintleg
a kisebb cégek joval kisebb elemzdi lefedett-
séggel rendelkeznek, ami miact az EPS-el6-
rejelzések hidnyosak vagy nagyon egyoldali-
ak lennének, és sokkal kevésbé titkroznék a
piaci vdrakozdsokat.

Pénziigyi Szemle m2019/2



m FOKUSZ — A PENZUGYEK SZUBJEKT{V ASPEKTUSAI B

JEGYZETEK

! Koszonjitk Cséka Péternek és Pintér Miklésnak
értékes megjegyzéseiket és tandcsaikat. Kdszonet-
tel tartozunk tovdbbd Berlinger Edindnak, Lovas
Anitédnak, Véradi Katdnak és Lubldy Agnesnek,
akik szdmos megjegyzésiikkel, javaslatukkal segi-
tették munkdnkat, tovabba egy anonim birdlénak
a hasznos észrevételeiért. Természetesen a cikkben
taldlhaté minden hibdért, illetve a kovetkeztetése-
kért és véleményekért kizdrdlag a szerzdk felelsek.
Kutatdsunk sordn semmilyen kiils§ anyagi tdmo-
gatdst nem vettiink igénybe, és nincsenek olyan
pénziigyi vagy egyéb érdekeltségeink, amelyek
befolyasoltdk volna eredményeinket és kdvetkez-

tetéseinket.

2 Az osztalékok alakuldsrdl, valamint a részvények

drazdsrdl ldsd példdul Havran et al. (2015).

Erre egy példa a negyedéves jelentések kozzétételének
id8pontja, amikor a pontos informacidk nagyon szé-
les korben vélnak elérhetévé, amely idélegesen meg-
noveli a részvény likviditdsat is (Vdradi et al., 2012).

Elérhetdség: Zacks, https://www.zacks.com/stocks/
(letoltve: 2018. 10. 01.)

5> A (2,10) intervallumon mdr nem taldlunk 0-tdl
szignifikinsan kiilénb6z8 kumuldle abnormilis

hozamokat.
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