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ABSZTRAKT

Tanulmanyomban az NBA dontok (amerikai Nemzeti Kosarlabda bajnoksag) mérkdzéseinek
részvényhozamokra mért hatdsait vizsgaltam. A hipotézisemet miszerint a hatas megfigyelhetd,
eseményelemzés soran Fama és French harom faktoros modelljének segitségével vizsgaltam
meg. Reprezentativ mintdval dolgoztam, minden NYSE, Nasdaq, NYSE Mkt és NYSE Arca
részvénypiacokon megtalalhaté részvényt felhasznaltam az elemzés soran 2011 és 2023 kozott.
A hatds nem bizonyult szignifikdnsnak, amely cafolta a kiinduld hipotézisemet. Az hatas
1étezésének teljes kizarasahoz tovabbi kutatdsok sziikségesek, amelyek Iehetdségeit a

tanulmany soran kifejtem.



BEVEZETES

A jovobeli részvényhozamok pontos eldrejelzése nem lehetséges. Vannak azonban olyan
események, amelyek bizonyos i1dokozonként ismétlddnek ¢és hatassal lehetnek a
részvényhozamokra. A tanulmany sordn a sportesemények hatasaival foglalkozom, azon beliil
is az NBA (National Basketball Association), azaz az amerikai Nemzeti Kosarlabda Liga dont6
mérkézéseinek, részvénypiacra kifejtett hatdsaival. Szamos tanulmany vizsgidlja a
sportesemények részvénypiacra mért hatasait (Payne és szerzotarsai, 2018; Galoppo és Boido,
2020; Fan ¢és Wang, 2018). A nagyobb, széles koroket megmozgatd sportesemények
vizsgalataval egy pontosabb képet kaphatunk arrol, hogy az adott esemény milyen hatéssal van
az azzal teriileti-, gazdasdgi vagy mas modon kapcsolatban allé részvények hozamaira. Az
intuici6 a sportesemények ¢és a részvényhozamok kapcsolata kozott, hogy a sportesemények
fokozott érzelmi allapotot idéznek eld a szurkolokban (Knoll és szerzdtarsai, 2014), a
befektetok dontéseit pedig jelentésen befolyasolja az érzelmi allapotuk (Knutson és Greer,
2008). Megfeleléen nagy mértékii nézettség esetén a sportesemény igy befolyédsolni tudja a
részvényhozamokat (Payne és szerzdtarsai, 2018). A hatdst az is erdsiti, hogy az emberek
hangulata jelentds mértékben filigg attol, hogy a hozzajuk kézel allok milyen hangulatban
vannak (Block és Burnett, 2022). Azoknak a hangulatdra is hatdssal lehet tehat egy
sportesemény, akik kozvetleniil nem kdtddnek hozzé. Ezek a hatasok feltehetden erdteljesebben

jelennek meg a kis tékeértékil részvények esetében (Payne és szerzdtarsai, 2018).

Kutatési kérdésem, hogy van-e hatasa az NBA (National Basketball Association), vagyis az
amerikai Nemzeti Kosarlabda Liga dontd mérkdzéseinek, a részvényhozamokra. Hipotéziseim,
hogy (i.) a hatds megfigyelhetd ¢és (ii.) nem csak reakcids, hanem varakozasi hatast (mérkdzések
elott is befolyasolja a részvényhozamok alakuldsat) is kivalt az esemény. Az elemzésem soran
a 2011 és 2023 kozott jatszott NBA dontdk csapatainak allamaiban bejegyzett székhellyel
rendelkezd vallalatokat gyiijtom Ossze. Majd azt vizsgdlom meg, hogy van-e hatdsa a dontdk
mérkdzéseinek ezeknek a vallalatoknak a részvényhozamaira. A kutatasom cafolja az eldzetes

hipotézisemet, a hatas nem kimutathato.

Az NBA dontdk részvénypiacra mért hatasairdl elézetes kutatomunkam soran nem talaltam
példat. Kutatdsomban Payne és szerzétarsai (2018) tanulméanyabol indulok ki, amelyben az
NFL (National Football Leauge), vagyis az amerikai Nemzeti Futball Liga dontdinek
részvényhozamokra mért hatasait figyelték meg. Szadmos eltérés neheziti azonban az NBA

dontOk hatdsainak kimutatasat, melyeket a késdbbiekben részletesen is kifejtek. A f6 nehézség
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azonban a kisebb nézettségbdl fakad, amely gyengébb hatés feltételezésére ad okot. Kisebb
nézettségli ugyan, mint az NFL, viszont a méasodik legnézettebb amerikai sportag (statista.com),

egyre boviilo piaccal, ezért érdemes megvizsgalni a hatasait.

Eseményelemzés soran vizsgalom meg az NBA dontok mérkdzéseinek hatdsait. A dontoben
szerepld csapatok allamaiban székhellyel rendelkezd, tézsdén jegyzett vallalatok
részvényhozamait veszem alapul. Ez a teriileti meghatarozas azon feltevésen alapszik, hogy az
Amerikai Egyesiilt Allamok lakosai alapveten allamok szintjén hatarozzdk meg
hovatartozasukat €s igy egy sporteseménynek is az abban résztvevd allamok lakosaira van a

legnagyobb érzelmi hatésa.



1. IRODALMI ATTEKINTES

A kutatasomhoz kapcsolodo irodalmakat a kdvetkezd szisztémaban mutatom be. El6szor a
varakozas dontésekre- €és ezaltal a befektetok dontéseire kifejtett hatasaival foglalkozom. Majd
azzal, mitdl fiigg egy egyén hangulata, érzelmi allapota, valamint az miként befolyésolja a
dontéseit, ebbdl fakadoan pedig a befektetdk dontéseit is. Ezutan kifejtem milyen hatdsa van a
sportnak a szurkolok érzelmi dllapotara. Végiil pedig a sportesemények €s a részvényhozamok

kozotti kapcsolatokat ismertetem atfogd irodalmi elemzés soran.

1.1. A varakozasi hatas, az agyi aktivitas, az érzelmi tapasztalat és a

dontések kapcsolata

A ’vérakozasi hatds’, olyan érzelmi allapotra utal, amelyet az emberek akkor tapasztalnak,

amikor valamilyen, szamukra jelentds kimenetelli eseményt varnak (Knutson és Greer, 2008).

A kisérleti pszichologia ¢satyja Willhem Wundt egy tobbdimenzids keretrendszert hozott
l1étre, amelyekkel az érzelmi tapasztalast jellemezte. Az azokat kivaltd hatasrol pedig azt
gondolta, hogy az agybdl indul ki. A hdrom dimenzi6 Wundt szerint a kdvetkezd skalakon
mozog (i) élvezetes €s kellemetlen, (ii) fokozo és tompito, és (iii) fesziilt és nyugtatd (Knutson
¢s Greer, 2008). A 20. szdzadban szamos tanulmany alatdmasztotta Wundt elméletét (Osgood
et al. 1957; Russell 1980; Watson & Tellegen 1985), melyek Wundt alapjan egy horizontalis
’valence’ és egy vertikalis ’arousal’ dimenzidval kor alapu skdlarendszert hoztak létre. Ezt
kiegészitettek egy-egy 45 fokos fordulat segitségével megkiilonboztetett negativ- €s pozitiv
"arousal’ dimenzidkkal. Az igy létrehozott, érzelmi tapasztalatot meghatarozd, kétdimenzios

1. abra Affective circumplex

negative arousal positive
arousal arousal

aroused

happy | valence

kor alapu skalarendszert (affective circumplex) az 1. dbra mutatja (Knutson és Greer, 2008). A

horizontélis valence dimenzi6 a boldogsagnak a skalaja, amely balrol jobbra halad. A vertikalis
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arousal dimenzi6 also felén alul- mig a felsé végén tulfiitott érzelmi allapot helyezkedik el. A
45 fokos elforgatassal megkiilonboztetett pozitiv és negativ arousal rendre a faradtsagtol az

izgatottsagig és a nyugottsagtol a félelemig fut.

Az agy kiilonboz0 teriileteinek aktivalodasa eltérd €rzelmi tapasztalathoz vezet, amely
befolyasolhatja az egyén dontéseit is (Knutson és Greer, 2008). A tapasztalt érzelmek eltérd
reakciot valthatnak ki beldliik. Az emldsok olyan agyi teriileteinek elektromos stimulacioja,
amelyek a midbrain dopamine neurons vetiiletei, amely a nucleus accumbens-t (NAcc) is
tartalmazza, valamint a medio-prefrontalis kérget (MPFC), kozeledd viselkedést valthatnak ki.
Mind az Nacc, mind pedig az MPFC aktivitds szoros kapcsolatot mutat a pozitiv arousal
tapasztalasaval. Mas agyi teriileteké, amelyek az anterior insula-tol és a basolateral amygdala-
tol, a stria terminalis-on keresztiil ereszkedkednek le a medial hyphothalamus-hoz és a
periaqueductal grey-hez pedig elkeriil6 viselkedést. Az anterior insula aktivitasa pedig
kapcsolatban all mind a pozitiv, mind a negativ arousal érzelmi tapasztalattal (Knutson és Greer,

2008).

Az fMRI (functional magnetic resonance imaging) technoldgia fejlédésével lehetségessé
valt az agy teriileti aktivitasainak leképezése. A technologia segitségével a kutatok vizualizalni
tudjak az oxigén mértékének valtozasat a véraramban, amely 4-6 masodperccel az idegrendszeri
aktivitdsban bekovetkezd valtozas utan jon létre (Grosenick és szerzétarsai, 2008). Szamos
tanulmany vizsgalja (Knutson és Greer, 2008; Knutson és szerzdtarsai, 2008c; Knutson és
szerzétarsai, 2007), hogy kiillonbozé események hogyan befolydsoljdk az agy teriileteinek
aktivalodasat. Sok esetben az eseményt idOben elvalasztjdk varakozds és kimenetel szerint
(Knutson ¢s Greer, 2008; Knutson ¢és szerzotarsai 2007; Grosenick és szerzdtarsai, 2008).
Knutson ¢és Greer (2008) tanulmanyukban pedig a varhat6 és bekovetkezd kimenetelt is,

nyereség és veszteség szerint.

Knutson és Greer (2008) tanulmanyukban meta-analizist készitettek azokrol a kutatasokrol,
amelyek fMRI segitségével elemezték varakozasi hatast (a kimenetel hatdsaval egylittesen) az
agyi aktivitasra. Az fMRI alapu kisérleteket a monetary incentive delay (MID), vagyis
késleltetett pénzosztonzo feladattal végezték el. A jaték menete a 2. abran lathat6. A feladat
lényege, hogy az alanyok el6szor egy informdacidt latnak arrdl, hogy lehetdségiik van pénzt
nyerni (varhaté nyereség), vagy elkeriilni pénzveszteséget (varhatd veszteség). Ezutan egy
célpont jelenik meg a képernydn, ekkor egy gombot kell megnyomniuk mieldtt eltlinik, majd
két masodperccel késobb lathatjdk az aktualis jaték kimenetelét és a teljes Osszeget, amit addig

gyljtottek (vagy vesztettek).



2. abra Monetary Incentive Delay feladat folyamata

anticipation outcome

($25.00)

- $5.00
($20.00)

A kutatdsok azt mutattdk, hogy a varhatd nyereség esetén a varhatd veszteséghez képest
nagyobb aktivitdst mutatott az NAcc-ben. A varhatd nyereség a nyereséges kimenetelhez
képest is nagyobb mértéki aktivitdst mutatott az NAcc-ben, mig a nyereséges kimenetel a
varhato nyereséghez képest magasabb aktivitast mutatott az MPFC-ben. A varhat6 veszteségnél
pedig a varhat6 nyereséghez képest magasabb aktivitas volt megfigyelhetd az anterior insula
egyes teriiletiben, illetve a medial caudate-ben. Az anterior insula bizonyos teriileteiben
megnodvekedett aktivitas volt megfigyelhetd a varhatd nyereség esetén a varhatd veszteséghez
képest, valamint forditott esetben az anterior insula mas teriileteiben volt kimutathat6 a
magasabb aktivitds. Ez azt mutatja, hogy az anterior insula-ban az aktivitas megnovekedik
akkor is, ha a varhatd6 esemény kimenetele bizonytalan. A tanulminyok eredményei azt
mutatjak, hogy az NAcc-ben és az anterior insuldban is ndvekedik az aktivitdas mértéke,
bizonytalan kimenetelti OsztonzOkre varakozasnal. Valamint az NAcc-ben az aktivitas

novekedése a varhato nyereség esetén a legjelentdsebb (Knutson és Greer, 2008).

Knutson és Greer (2008) tanulmanyaban azt is megvizsgaltak, hogy az 1. dbran lathatd
rendszer alapjan milyen érzelmeket tapasztaltak a résztvevOk a kisérlet folyaman. A
tanulmanyok azt mutatjak, hogy az MID feladat elején felvilland informacié az 6sztonzo
tipusarol varakozasi hatast fejt ki az alanyokban. A varakozasi hatds pedig nagyobb hatast ért
el naluk az érzelmi tapasztalat arousal dimenzidjaban, mint a kimenetel megismerése. Ez azt
jelenti, hogy felfokozottabb hangulatba keriiltek mikozben a jatékot és annak eredményét
vartak, mint amikor megtudtdk a jaték kimenetelét. A varakozasi hatdsnak, a varhaté nyereség

¢€s a varhat6 veszteség esetén is noveld hatasa volt a résztvevok esetében az arousal dimenzidra.
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A kimenetelek megismerésének a valence dimenziora jelentésebb hatésa volt, mint az arousal
dimenzidra. A kimenetelek esetében, novekedett a valence, ha varhatdo nyereségnél valdban
nyereséget realizaltak a résztvevok vagy, ha varhatd veszteség esetén elkeriilték a veszteséget.
Ezzel szemben akkor csokkent a valence értéke, ha varhato nyereség esetén végiil nem sikertiilt
megszereznilik azt vagy, ha varhatd veszteség esetén valoban veszteséges lett a jatékuk
kimenetele. Ezek az eredmények alatamasztjak, hogy a varakozasi hatas az agyi teriiletek

aktivitasat, valamint az egyének érzelmi tapasztalatait is befolyasolja (Knutson és Greer, 2008).

Végiil Knutson és Greer (2008) tanulmanyukban 6sszegezték, hogy a kutatasok alapjan a
varakozasi hatas hogyan befolyasolja az érzelmi tapasztalaton és az eltéré agyi aktivitdson
keresztiil az egyének dontéseit. Az eredmények alapjan az NAcc-ben kimutathaté magasabb
aktivitdas noveli az esélyét annak, hogy az egyén kivanatosnak taldl egy terméket és
megvasarolja azt, valamint annak is, hogy magasabb kockézatu befektetési dontést hoz meg.
Ezzel szemben az anterior insula-ban megfigyelhetd magasabb aktivitds noveli az esélyét
annak, hogy az egyén elkeriili a termék megvasarlasat, mert tGlarazottnak gondolja azt,
valamint annak is, hogy alacsonyabb kockazati befektetési dontést hoz meg. A dontésektdl
fliggetlen, viszont az érzelmi tapasztalatra hato informaciok is befolyasoljak a végsd dontést,

mivel hatassal vannak az agy kiilonb6z0 teriileteinek aktivitasara.

1.2. A hangulat a dontések és a befektetok kapcsolata

Az eldz6 alfejezetben bemutattam a szakirodalmak alapjan, hogy milyen hatdssal van az
emberekre egy jelentds esemény vérasa, illetve az esemény kimenetelének megismerése. A
kutatdsok azt mutatjdk, hogy a varakozasi hatds és az esemény kimenetele is befolyasolja az
emberek ¢érzelmeit, a kiillonbozo agyi teriileteikben pedig eltéréd mértékii aktivitasat okoznak.
Ez a két tényez0 pedig befolyasolja az emberek dontéseit, igy pénziigyi dontéseiket is. Ebben
az alfejezetben fejtem ki, hogy az egyes agyi teriiletek eltéré aktivitdsa (amely korreldl az
érzelmi tapasztalattal) hogyan befolyasolja az emberek dontéseit, amely hatassal van pénziigyi
befektetéseikre is. Az eléz0 alfejezetben kifejtett pozitiv arousalt a kutatdsok, az NAcc
aktivalodasaval indexaljak, mig a negativ arousalt pedig az anterior insula aktivalodasaval. A
pozitiv arousal az approach behaviour esélyét noveli, amig a negativ arousal pedig az avoidance

behaviour esélyét (Knutson és Greer, 2008).
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Knutson és szerzdtarsai (2008c) tanulméanyukban azt vizsgaltdk, hogy valdban nagyobb
értéket tulajdonitanak az emberek a tulajdonukban 1évo targyaknak, mint azoknak, amelyek
még nincsenek a birtokukban. A kutatdsukban szintén fMRI technolégidval vizsgaltak a
résztvevOk agyi teriileteinek aktivitdsat. Az alanyoknak harom kiillonb6zd esetben kellett
dontenie arrdl, hogy pénzt vagy terméket szeretnének. Az egyik a vasarlas volt, ahol el kellett
donteni, hogy a képernydn felvilland terméket meg szeretnék-e vasarolni a feltiintetett aron.
Egy masik eset az eladast szimulalta, ahol még a feladat el6tt megkaptak az adott terméket és
azt kellett eldonteniiik, hogy megvalnak-e t6le a feltiintetett 0sszegért cserébe. A harmadik eset
a valasztas volt, ahol el kellett donteniiik, hogy a terméket vagy a feltiintetett arral egyenértékii

Osszeget szeretnék megtartani.

A kutatas eredményei kimutattak, hogy az NAcc aktivitasanak mértéke korrelalt azzal, hogy
a résztvevo mennyire kedvelte az adott terméket, a vasarlas és az eladas esetén is. Azonban az
Nacc aktivitasdnak mértékét nem befolyasolta, hogy vasarlasrol, eladasrdl vagy valasztasrol
volt sz6. Az MPFC aktivitdsa ezzel szemben negativan korrelalt az ar szazalékos értékével
vasarlas esetén, de pozitivan az eladés esetében. A vétel esetén az MPFC aktivitdsinak mértéke
megndvekedett az alacsony arak hatdsara, viszont eladas esetén az alacsony arak hatasara
csdkkent. Osszességében is kimutathatd volt, hogy az eladas esetében alacsonyabb volt az
MPFC aktivitisanak mértéke az arak hatasara, mint a vételnél. Az NAcc és az MPFC
aktivitdsaban tehat elkiiloniild mintazatokat figyeltek meg. Ezek a mintazatok azt is
alatdmasztjak, hogy a kiilonb6z6 agyi teriiletek eltérd mértékli aktivitasa, a nyereség
megbecslését egymastdl elkiiloniilld modon teszik lehetdvé, az Osztonzok felmérésének
kiilonb6z6 iddpontjaiban. Az MPFC aktivitasi mértékében megfigyelt kiillonbségek az eladas és
a vasarlas kozott, azt mutatjak, hogy ez az agyi teriilet a szubjektiv értéket segit nyomon
kdvetni, nem pedig az objektiv mértékét az arnak. Az MPFC aktivitdsanak mértéke a véalasztas
opcidnal is magasabb volt az alacsony arak hatasara, mint az eladdsnal, annak ellenére, hogy ez
a két 0sztonzd lényegében azonos. Ez kivalo példaja a keretezési hatasnak, annak hogyan

befolyasolhatja a feladat megfogalmazasa az alany dontéseit (Knutson és szerzotarsai, 2008c¢).

Knutson és szerzotarsai (2007) tanulményukban fMRI segitségével vizsgaltak az kiillonb6zo
agyi teriiletek aktivitdsdnak és a dontések kapcsolatit. Knutson és szerzodtarsai (2008c)
tanulmanyahoz hasonlo keretek kozott, azonban csupan a vételi esetben figyelték meg az
alanyok kiilonb6z6é agyi teriileteik aktivitasdnak és azt kovetd vasarlasi dontéseiknek a
kapcsolatat. A résztvevok egy terméket lathattak, majd kis idé mulva az arét, ezt kvetden pedig

ki kellett valasztaniuk gombok segitségével, hogy megvasaroljak az adott terméket vagy nem.
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Az eredmények azt mutattdk, hogy egy adott termék preferencidja és az NAcc-ben mért
aktivitas kozott pozitiv korreldcio van. Ez a kapcsolat a termék megjelenitésénél (termék ideje)
¢s késobb az ar megismerésénél (ar ideje) is megfigyelhetd volt. Az ar, amelyet a résztvevo
hajlando fizetni a termékért és a valodi ar kozotti kiilonbség (ar differencia) korrelal az MPFC-
ben mért aktivitassal. Az MPFC ¢és az ar differencia kozti kapcsolat csak az ar ideje alatt volt
megfigyelhetd, elétte nem. Valamint az insula-ban mért aktivitds negativan korrelalt a
vasarlassal, a dontési idében. Mind a harom agyi teriiletben a megfigyelt aktivitas mértéke
szignifikdnsan hozzajarult a vésarlasi dontés eldrejelzéséhez. A bilaterdis NAcc-ben mért
aktivitas a termék ideje alatt, mig a bilateralis MPFC-ben mért aktivitas az ar ideje alatt segitett
eldre jelezni az adott termék megvasarlasat. A jobb insula esetében mért aktivitas pedig az ar
ideje alatt segitett elore jelezni az adott termék megvésarlasanak elutasitasat. Az agyi
aktivitasok segitségével a vasarlas eldrejelzése 60%-ra novekedett, amely szignifikansan
magasabb a véletlenszeri 50%-os eldrejelzésnél. Az eredmények alapjan az elkiiloniilé agyi
terliletekben mért aktivitdsok mértéke, varhatd nyereség €s veszteség esetén eredményesen

felhasznalhat6 a vasarlasi dontések elorejelzésében (Knutson és szerzotarsai, 2007).

Grosenick ¢€s szerzdtarsai (2008) fMRI technologiaval vizsgaltdk a résztvevok agyi
aktivitasat szintén egy vételi feladattal, amely a SHOP (save holdings or purchase) elnevezést
viseli. A résztvevok a teszt alatt oranként 20 000 dollart kaptak a részvételért €s tovabbi 40 000
dollart a termékek vasarldsara. A Knutson és szerzoétarsai (2007) tanulmanydban megismert
feladat keretei kozott kellett dontéseket hozniuk arr6l, hogy a feltiintetett terméket
megvasaroljak vagy inkdbb a termék vasarlasara fenntartott Osszeget tartjak meg. Vasarlas
esetén két héten belill szallitottak azokat ki nekik. A termékek kiskereskedelmi ara 8 és 80 000
dollar kozott volt, a feladatban ezek 25%-at tiintették fel, hogy 0sztondzzék a vasarlast. A

feladat soran megvasarolhat6 termékek ara igy 2 és 20 000 dollar kozott helyezkedett el.

Mas kutatasokhoz hasonloan az Nacc-ben, az MPFC-ben és az insula-ban mért aktivitasi
szint valtozasainak segitségével jelezték eldre, hogy az alany megvasarolja-e az adott terméket.
A kutatés célja az volt, hogy felépitsék azt a statisztikai modellt, amelyik legpontosabban tudja
kivitelezni az eldrejelzést. Végiil egy SPDA (sparse penalized discriminant analysis) modell, a
PDA-ENET (penalized discriminant analysis — elastic net) modell segitségével 67%-o0s
klasszifikacios ratat sikeriilt elérniiik. Az NAcc-ben, MPFC-ben és indsula-ban mért aktivitasi
szint alapjan 67%-kal tudték eldre jelezni, hogy az alany megvasarolja-e az adott terméket. Az
eldrejelzés pontossaga szignifikdnsan magasabb, mint a Knutson és szerzdtarsai (2007)

tanulmanyaban elért 60% és messze magasabb, mint a véletlenszeri eldrejelzés 50%-0s
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pontossaga (Grosenick és szerzotarsai, 2008). Az eredmény bemutatta, hogy az agyi teriiletek
aktivitdsaban megfigyelt valtozasok jelentds eldrejelzd erdvel birnak az egyének vésarlasi

dontéseire.

Khunen és Knutson (2005) tanulmanyukban fMRI segitségével vizsgaltak az agyi aktivitas
¢s a pénziigyi befektetések kapcsolatat. Kidolgoztak a vizsgalathoz egy BIAS (behavioral
investment allocation strategy) elnevezésii feladatot. A feladat soran 20 kiilonb6z6 blokkban
10-10 korben kellett meghozniuk a befektetési dontéseiket a résztvevoknek. Két részvény és
egy kotvény kozil valaszthattak. A részvények koziil minden blokkban az egyik volt a rossz, a
masik pedig a jo részvény. A j6 részvény magasabb varhato kifizetést jelent. A kotvény
kifizetése alacsony volt, viszont 100%-os valdszinliség mellett. Minden kdrben vélasztaniuk
kellett egyet a harom befektetés koziil, majd minden kor végén lathattdk az aktudlis kor

kifizetését, valamint a teljes jaték kumulativ kifizetését is.

A kutatds eredményei azt mutattdk, hogy a varakozési hatas soran az NAcc-ben mért
aktivitas szintje és az anterior insula-ban mért aktivitas szintje is meghatarozo eleme volt az
alanyok dontésének. Azonban az el6z0 kor valasztasa is jelentds befolyassal birt. A varakozasi
hatas sordn az NAcc-ben megndvekedett aktivitas csak abban az esetben ndvelte az esélyét egy
részvény valasztasanak, ha az alany az el6z6 korben egy kotvényt valasztott. A varakozasi hatés
eredményeként, az anterior insula-ban megnovekedett aktivitds novelte a kotvény
valasztasanak az esélyét abban az esetben, ha elétte egy részvényt valasztott a résztvevo. Az
MPFC-ben mért magasabb aktivitds viszont nem korrelalt a résztvevo dontésével. A résztvevok
dontéseit egy hipotetikus kockazatsemleges ligynok befektetési dontéseivel hasonlitottak dssze.
A magasabb aktivitds az NAcc-ben tehat megelozte a kockéazatkedveld dontést, amely sok
esetben kockazatkeresd hibakhoz is vezetett. A magasabb aktivitas az anterior insula-ban pedig
a kockazatkeriild befektetési dontést eldzte meg, amely sok esetben kockazatkeriilé hibakhoz

vezetett (Khunen és Knutson, 2005).

Hampton és O’Doherty (2007) fMRI technolégia segitségével vizsgaltak, hogy melyek azok
az agyi teriiletek, amelyek aktivitdsa meghatarozza az emberek dontéseit. A feladatban (amely
kozben fMRI technologiaval mérték az agyi teriiletek aktivitasat) a résztvevOknek két opciod
koziil kellett donteniiik minden korben, a Khunen és Knutson (2005) tanulményaban ismertetett
feladathoz hasonlo keretek kozott. Az egyik dontés volt a j6, vagyis varhato nyereséget jelentett,
mig a masik dontés a rossz, ez varhatd veszteséget rejtett. Egy ideig minden korben ugyanaz
volt a helyes dontés (azonban a képernydn véletlenszeriien valtakozott a valasztasok jeldlésének
helye), majd egy véletlen idOpontban a dontések eredménye megfordult. A résztvevok minden
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dontésiik utan lathattdk, hogy mennyi pénzt nyertek (vagy vesztettek) az aktudlis korben és

mennyit nyertek (vagy vesztettek) addig a pontig 6sszesen.

A kutatas eredménye azt mutatta, hogy amikor Onalléan vizsgaltdk az agyi teriiletek
aktivitdsanak a magyardzoerejét, abban az esetben az anterior insula aktivitasa volt az egyik
leghatékonyabb elérejelzd 62%-kal. Azonban a kiilonbdzd agyi teriiletek vizsgalatanak
kombinalasaval 65 és 69 szazalék kozotti pontossagot tudtak elérni. Ebben az esetben harom
agyi teriilet aktivitasanak egyiittesét vették, amelyek koziil az egyik az MPFC volt. A tanulmany
alatdmasztotta, hogy a kiilonboz0 agyi teriiletekben megfigyelt aktivitds meghataroz6 eleme az
emberek dontéseinek. Azt is bizonyitotta, hogy egyes agyi teriiletek nagyobb szerepet jatszanak
a dontésekben, mint masok. Nem talalt azonban kelld bizonyitékot arra, hogy az egyes agyi
tertiletek aktivitdsa, teljesen elkiiloniilve, méas-mas dontésekben jarulnak hozzd a végsd

kimenetelhez (Hampton és O’Doherty, 2007).

A kutatdsomhoz leginkdbb kapcsolodd tanulmany, amelyben a varakozési hatést, az agyi
teriiletek aktivitdsanak és az egyének befektetési dontéseinek kapcsolatat vizsgaltak, Knutson
¢s szerzotarsai (2008b) tanulmanya. Azt vizsgaltdk fMRI segitségével, hogy az alanyok

befektetési dontéseit hogyan befolyasoljak az azoktdl teljesen fiiggetlen 6sztonzok.

Az alanyok (15 heteroszexualis férfi) a részvételért dranként 20 000 dollart kaptak, valamint
10 000 dollart, amelyet a jaték soran hasznalhattak, ezen feliil pedig a jatékban elnyert 6sszeget
i1s megtarthattak (vagy a jatékban elveszitett 6sszeggel kevesebbet tarthattak meg). Az egyes
dontések varhato értéke megegyezett (mivel zéroosszegl jatékok voltak), csak a kimenetelek
valoszintisége valtozott. A feladat, amely soran vizsgaltdk az agyi teriiletekben az aktivitas
szintjét, 54 korbdl allt (18 pozitiv, neutralis és negativ). A korokben egy-egy képet lathattak az
alanyok, amelyek a varakozési hatést fejtették ki az alanyokban. A pozitiv 6sztonzok erotikus
képek voltak parokrol, a negativak kigyok vagy pokok, a neutralisok pedig haztartasi eszk6zok.
A résztvevoket tdjékoztattak rola, hogy a képek fliggetlenek a befektetési dontéseik
kimenetelétdl. Minden kor elején egy-egy szimbolumot lathattak, amely jelezte, hogy az adott
kép, pozitiv, negativ vagy neutrdlis lesz (probakdr segitségével ezt tudatositottdk az
alanyokban). A varakozasi hatas elérésé¢hez volt erre sziikség. Ezt kovetden jelentek meg a
képek, majd késobb a két opcid (a kockazatosabb €s a kevésbé kockazatos), amelyek koziil
valaszthattak az alanyok. A végén lahattak az aktudlis kor eredményét, illetve azt is, hogy addig
Osszesen mennyi pénzt kerestek (vagy vesztettek) a jatékkal. A résztvevOok a feladat utan
értékelték a reakcidjukat mindegyik képre, a valence és arousal dimenzidkban (lasd. 1.4bra)
(Knutson ¢és szerzdtarsai, 2008b).
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Az egyének Onbevallasai alapjan elmondhatd, hogy a pozitiv 6sztonzk novelték a pozitiv
arousal dimenzi6 értékét, mig a negativ 0sztonzOk a negativ arousal értékét, a neutralis
0sztonz6hoz képest. Ezen felil a pozitiv 6sztonzé ndvelte a kockazatos befektetési dontés
esélyét, valamint a kockazatos befektetési dontésre valtas esélyét is, a neutralishoz képest. A
negativ 0sztonzd esetében nem ndvekedtek az esélyeik. A kockazatos dontésre valtas a kevésbé
kockézatos dontésre valtashoz képest, magasabb aktivitast eredményezett a bilateralis NAcc-
ben és csokkentette az aktivitast az anterior insula-ban. A kutatas eredményei azt mutatjak, hogy
a varakozasi hatés befolydsolja az NAcc-ben az aktivitas mértékét, az érzelmi tapasztalatot és
a befektetési dontést. Ez a hatas akkor is megfigyelhetd, ha a varakozasi hatast kifejtd 6szténzo,
teljes mértékben fiiggetlen a dontéstol €s annak kimenetelétdl (Knutson és szerzotarsai, 2008b).
Ez az eredmény konzisztens a hipotézisemmel, mely szerint az NBA dontdk hatassal lehetnek
a részvénypiacra. Az NBA donték mérkdzései latszolag a részvénypiactol €és a részvények
hozamatol fliggetlen események, azonban varakozasi hatéast fejthetnek ki az emberekre, amely

befolyasolhatja a befektetési dontéseiket is.

1.3. A sportesemények és az érzelmi allapot kapcsolata

A sporteseményeknek rendkiviili nézettsége van vilagszerte. A sportszurkolok érzelmileg
kotddnek a kedvenc csapataikhoz és az altaluk jatszott mérkdézések kimeneteleihez. A
sportesemények, igy jelentdsen tudjak befolyasolni a nézdk érzelmi allapotat. Block és Heyes
(2022) tanulméanyukban azt vizsgaltak milyen hatdssal van az emberek napi hangulata a veliik
interakcidba 1épOk napi hangulataval. Egy erdteljes egyenes aranyu hatast figyeltek meg a kettd
kozott, toleg negativ hangulat esetében. Egy ember naponta sok emberrel 1éphet interakcioba.
Az interakcié soran két ember hatdssal van egymadas hangulatara, majd ezek az emberek
masokkal is interakcidba keriilnek a nap folyaman és részben tovabbadjak ezt a hatast. Ez azt
jelenti, hogy az emberek napi hangulatat a szamukra idegenek aznapi hangulata is jelentésen
befolyasolhatja. Knoll és szerzétarsai (2014) tanulmanyukban azt figyelték meg, hogy hogyan
hat német szurkolok hangulatara a német valogatott egy gydztes és egy vesztes mérkdzése. A
kutatas alatdmasztotta, hogy a gyoéztes mérkdzések megtekintése jelentdsen javitotta a nézdk
hangulatat. A vesztes mérkdzések ugyan csokkentették a nézok hangulatat, de a kapcsolat

kevésbé bizonyult erdteljesnek.
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1.4. A sportesemények és a részvényhozamok kapcsolata

A sportesemények ¢€s a részvényhozamok kapcsolatanak vizsgalata is széles irodalomhoz
vezethetd vissza. Az irodalmi attekintésem kordbbi alfejezeteiben fejtettem ki, hogy milyen

tényezOkon keresztiil lehet kdzvetett befolyasa a sporteseményeknek az a részvényhozamokra.

Payne és szerz6tarsai (2018) tanulmanyukban az NFL dontdk részvénypiacra mért hatasait
vizsgaltak. Teriileti alapon hataroztdk meg a részvények kivélasztdsat. A dontdben szerepld
csapatok dallamaiban bejegyzett székhellyel rendelkezd vallalatokat vélasztottdk ki. Azt
vizsgaltdk meg, hogy milyen hatassal vannak a részvényhozamaikra az NFL dontok. Ezt
tobbféle bontasban tették meg. Kiilon vizsgaltak a nyertes, vesztes, esélyesebb és esélytelenebb
csapatok allamaiban a hatasokat. A vallalatok részvényeit pedig vallalati méret szerinti
bontasban is megfigyelték. Pozitiv szignifikdns hatdst mutattak ki mind a teljes vizsgalt
idészakban (két hét a mérkdzés eldtt, illetve két hét utdna), valamint a mérkdzést megeldzden
is. Ez utobbi a varakozasi hatast tdmasztotta ald, amelyet a kutatdsom cafolt az NBA dontok

esetében.

Galoppo ¢és Boido (2020) tanulmanyukban 11 977 futballmérkézés segitségével vizsgaltak a
meccsek részvények araira mért hatdsait. Tobbféle nemzeti és kontinentalis bajnoksagot is
megfigyeltek az elemzésiik soran. Kutatdsuk eredménye azt mutatja, hogy a mérkdzések a
kimeneteliiktdl fiiggetleniil befolyasoljak a részvények arait, amely konzisztens Payne ¢és

szerzotarsai (2018) tanulmanyédnak eredményével.

Fan ¢és Wang (2018) tanulmanyukban a négy nagy amerikai sportbajnoksagnak (NFL, NBA,
NHL, MLB) a részvénypiacra mért hatdsait vizsgalta. Az eredményeik azt mutattdk, hogy a
vesztes mérkdzések alacsonyabb részvényhozamokkal jartak egyiitt a helyi véllalatoknal, mig
a gyOztesek magasabbakkal. Ez az eredmény inkonzisztens a kutatdisom eredményével.
Tovéabba azt is megfigyelték, hogy a magasabb média figyelem csdkkenti a gydztes meccsek

pozitiv hatasat a részvények hozamaira.
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2. ADATOK ES MODSZERTAN

Elozetes hipotézisem szerint az NBA donté mérkdzései hatassal vannak a részvények
hozamaira. Elemzésemben azt vizsgalom, hogy a 2011 és 2023 kozott jatszott dontdkben
szerepld csapatok allamaiban bejegyzett székhellyel rendelkezd vallalatok részvényeinek

hozamaira milyen hatassal vannak a dont6 mérkdzései.

2.1. Adatok

Az kutatdshoz hasznalt részvény ¢és vallalati adatokat a Refinitv Eikon Datastream
segitségével toltottem le. Az NBA dontdk mérkdzéseinek adatait online forrasbol szereztem
(basketball-reference.com). Az eseményelemzés sordn Fama és French harom faktoros
modelljét alkalmaztam. A Fama és French faktorokat és a kockdzatmentes hozamokat (risk-free
return), Kenneth R. French online kdnyvtarabol toltottem le (www.tuck.dartmouth.edu). French
rendszeres szamitasokat végez a faktorok meghatdrozasara az Amerikai Egyesiilt Allamok
piacan. A faktorok visszamendleg is korrigalva vannak. Az amerikai részvénypiacok jelentOs
részét akartam lefedni, hogy valdban reprezentativ mintaval dolgozhassak. A Nasdaq, az NYSE,
az NYSE Mkt és az NYSE Arca minden részvényének teljes hozamat hasznaltam 2011.03.01.
€s 2023.06.30. kozott. Ezen feliil a részvénypiacokon jelenlévé vallalatok nevét, székhelyét
(allam szerint) €s azonositojat toltottem le. Az adatokat Osszefiiztem, hogy egy teljes
adattablaval dolgozhassak, amely az emlitett adatokat tartalmazza. Ezt kdvetéen bontasokat
végeztem, minden eseményhez kiilon adattdblat allitottam eld, amely az allamok és
megfigyelések szdma alapjan a megfeleld vallalatokat tartalmazta. Az események ddtumait, a
hozzajuk tartoz6 allamokat ¢s a megfigyelt vallalatok szamat az 1. tablazat tartalmazza. Az

események az NBA donté mérkdzéseinek napjai voltak.
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Evek Meccsek id6pontja Az adott évi llamok | Az eseményekhez tartoz6 vallalatok szama
2023 jun1, jun4, jun7, jun9, jun12 Colorado Florida 183,184, 184, 183,182
2022 jun2, jun5, jun8, jun10, jun13, jun16 Kalifornia Massachusetts 526, 529, 530, 531, 532, 526
2021 julé, julg, jul11, jul14, jul17, jul20 Arizona Wisconsin 89, 89, 89, 89, 89, 89

2020 sep30, oct2, oct4, oct6, oct9, oct11 Kalifornia Florida 515,516,518,519,513,513
2019 may30, jun2, jun5, jun7, jun10, jun13 Kalifornia Ontario 426, 428,427,427, 428, 430
2018 may31, jun3, juné, jun8, Kalifornia Ohio 525, 528,527,526

2017 jun1, jund, jun7, jun9, jun12 Kalifornia Ohio 548, 549, 548, 549, 549
2016 | jun2,jun5,jun8,jun10,juni3,jun16,jun19 | Kalifornia Ohio 590, 590, 593, 594, 595, 592, 591
2015 jund4, jun7, jun9, jun11, juni4, jun16 Kalifornia Ohio 645, 642,642,641, 642,641
2014 jun5, jun8, jun10, jun12, jun15 Texas Florida 536, 538, 537, 536, 533
2013 | jun6, jun9, junii,jun13,jun16,juni18,jun20 | Florida Texas 515,515, 515,518, 520,515
2012 jun12,jun14,jun17,jun19, jun21 Florida Oklahoma 177,178,179,179, 179

1. tablazat Az NBA donték idépontjai, dontdben szerepld allamok és az adott eseményhez felhasznalt vallalatok
szama

Az 1. tablazatban lathat6 az év, amelyben az adott dont6t jatszottak, a donték mérkdzeéseinek
idépontjai, a dontOkben szerepld csapatok allamai és az egyes mérkdézésekhez tartozo

mintdkban szerepld részvények (amely megegyezik a vallalatokkal) szdma.

Lathat6, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamokban az allamok szerint nagyon eltérnek a
vallalatok szamai, igy az egyes eseményekhez tartoz6 mintdim vallalatszama is nagy eltéréseket
mutat. A legkisebb mintdm 89 véllalat adatait tartalmazza, mig a legnagyobb 645 vallalatét. Az

elemzésemet R program segitségével készitettem el.

2.2. Modszertan

Az eseményelemzéshez meg kellett hatdroznom meg kellett hataroznom a becslési ablakot

¢s az eseményablakot is, a 3. dbrdn lathatdé modon.

3. dbra Az eseményelemzés elemei

estimation window event window

s = ™ I’_H

| | ]

| | T
T, L, T d r 0t d

A 3. abran lathat6 a becslési ablak, amely hosszat a becslési ablak kezdd idépontja TO és
végsd idopontja T1 hataroznak meg. Az eseményablak hosszat pedig az hatarozza meg, hogy
az esemény tl koriili hany napos intervallumot figyelik meg (t1-d: t1+d). Az becslési ablak
végsd idopontja €s az eseményablak kezdeti iddpontja kozott huzodik egy adott hosszasagl

kihagyott id6szak.
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A becslési ablak hosszat 255 napban hatdroztam meg Payne és szerzétarsai (2018)
tanulmanyabol kiindulva. A becslési ablak 46 nappal az esemény idépontja el6tt ért véget. Az
eseményablak minddssze harom napbol allt, az eseményt megel6z6 hétkoznapbdl az eseményt
kovetd hétkdznapbol és az esemény napjabol. A rovid ablakokra azért volt sziikség, mert az
NBA donté mérkdzései kozott csupan par nap telik el. A rovid idéablak a mérkdzések
hatdsainak elkiilonitését szolgaltak. Az események az NBA donté mérkdzései voltak, azonban
a szamitasok soran az események napjait korrigdltam. A mérkdzések idonként szombatra vagy
vasarnapra estek, amelyeken nincsenek tdézsdei tranzakciok, igy ezek napjait hétfore
modositottam. Az esemény el6tti és az azt kovetd napok esetében is biztosra mentem, hogy
hétkdznapokat vizsgaljak, igy ne legyenek hianyzo adataim. Ez azonban az eseményablakok
Osszefolyasat okozta egyes esetekben. A teljes hozamokbdl hataroztam meg az egyes vallalatok

napi hozamait az (1) egyenlet alapjan.

Teljes hozam;t_4

Napi hozam = <(—Te”“ i ) - 1) «100 (1)
Ahol:

e Ateljes hozami,t a teljes hozam t-beli értéke az i részvényre vonatkozodan,

e ateljes hozami,t-1 pedig azirészvény teljes hozamanak t-1-beli ért¢ke.

Ezutan 1étrehoztam minden eseményhez egy-egy becslési €s esemény ablakot. A becslési
ablakokhoz és az eseményablakokhoz is kivalasztottam azokban az allamokban bejegyzett
vallalatokat, amelyekre az adott évekhez sziikségem volt. Ezutan a véllalatok szamat tovabb
sziikitettem. A napi hozamokban, a harom egymadst kovetd nulla értékeket hidnyzokra (NA)
cseréltem. Csak azokat a vallalatokat tartottam meg, amelyeknek egy adott eseményhez
kapcsolodo becslési ablakban legaldbb a napok felében és az eseményablakban pedig minden
nap voltak megfigyelései. A kivalasztasi folyamat 1ényege a talélési torzitds kiszlirése volt.
Fontos az azdta mar csddbe ment (vagy t6zsdérdl kivont), de a vizsgalat ideje alatt megfeleld
megfigyelési szammal rendelkezd vallalatok részvényeinek vizsgalata. Csupan miikodd
vallalatok vizsgéalata nagyban torzithatja az elemzés eredményét. A napi hozamokban
megfigyelt kiugro (outlier) értékeket kisziirtem. A kiugro értekeket a (2) egyenlet segitségével

hataroztam meg.
Outlier = (Q1 — 4 * IQR; Q3 + 4 * IQR) (2)

Ahol:

e QI az elsd kvartilis,
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e Q3 a harmadik kvartilis,

e IQR pedig az elsd és a harmadik kvartilisek kozti kiilonbség.

A szokésos masfél helyett tehat az interkvartilis négyszeresét hagytam meg az értékek
mozgasterélil, minimum és maximum érték esetében is. Ezt azért tettem, mert a kiugr6 adatok
szlirése is értékes informaciok elvesztéséhez vezethet. A napi hozamok nagy mértékii
volatilitasa miatt, igy nagyobb mozgasteret hagytam az értékeknek, hogy kevesebb fontos

informéaciot veszitsek.
A napi hozamokbol meghataroztam az tobblet hozamokat (excess return) a (3) egyenlet alapjan.

Tobblet hozam;; = napi hozam;; — RF; (3)

Ahol:

e Azi,taz adott részvény jelzése az adott napon,

o RFt (risk-free rate) pedig a kockdzatmentes hozam az adott napon.

A tobblet hozam és a Fama French faktorok segitségével hataroztam meg az egyes

vallalatspecifikus bétakat a (4) egyenlet alapjan, a becslési ablakban.

Tobblet hozami_t = a; + ﬁi,Mkt—RF(Mkt - RF)t + ﬁi,SMBSMBt + ﬂi,HMLHMLt + Ei,t (4)

Ahol:

e Azitazadott részvény jelzése az adott napon,

e az MKT — RF a piaci faktor a kockazatmentes hozammal korrigalva,

e az SMB a small minus big faktor a kis- és nagy kapitalizaciju vallalatok
hozameltéréseit reprezentalja,

e az HML a high minus low faktor, amely a magas ¢s alacsony konyv szerinti érték/piaci
érték hanyadossal rendelkezd vallalatok hozameltéréseit reprezentalja,

e a Bi-k pedig a faktorokhoz tartoz6 vallalat specifikus bétak.

A (4) egyenlet adott faktorokhoz tartozd bétainak segitségével szamoltam ki az

eseményablakban a varhat6 hozamokat az (5) egyenlet alapjan.

Varhaté hozam;, = RF, + Biyre—rr(Mkt — RF); + BisupSMB; + Bi i HML, (5)

Ahol:

e Az i:az adott részvény jelzése az adott napon,

e RF; (risk-free rate) a kockazatmentes hozam az adott napon,
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e az MKT — RF a piaci faktor a kockdzatmentes hozammal korrigélva,

e az SMB a small minus big faktor a kis- és nagy kapitalizacioja vallalatok
hozameltéréseit reprezentalja,

e az HML a high minus low faktor, amely a magas €s alacsony konyv szerinti érték/piaci
érték hanyadossal rendelkezd vallalatok hozameltéréseit reprezentalja,

e a fBi-k pedig a faktorokhoz tartozé vallalat specifikus becsiilt (a becslési ablak
segitségével) bétak.

A varhaté hozamokbol pedig az abnormélis hozamokat szamoltam a (6) egyenlet alapjan.

Abnormalis hozam;, = Varhat6 hozamok;, — napi hozamok; ; (8)

Ahol:
e Az :az adott részvény jelzése az adott napon.

Ezt kdvetden a kiilonb6zd eseményeket dsszefliztem egy 1) valtozd bevonasaval, amely az
esemény el6tti napot, az esemény napjat €s az eseményt kovetd napot jelezte. Az igy kapott
napokon a vallalatok abnormalis hozamainak atlagolasaval szamoltam ki az atlagos abnormalis

hozamokat, ezt a (7) egyenlet mutatja.

< e ZI-V: Abnormalis hozam;
Atlagos abnormalis hozam, = == ~ a (7)

Ahol:

e Az ;az adott részvény jelzése az adott napon,

e N pedig a részvények szama.

Az abnormalis hozamok Osszeadéasaval hataroztam meg az egyes napok kumulalt abnormalis
hozamait a (8) egyenlet alapjan minden egyes napra. Majd ezek segitségével az iddszak

kumulalt atlagos abnormalis hozamat a (9) egyenlet alapjan.

Kummulalt abnormélis hozamry 1, = Y4727 Abnormalis hozam; (8)

Ahol:

e Az;;az adott részvény jelzése az adott napon,
e N arészvények szama,

e TI1 akezdd idépont,

o T2 pedig a végs6 idOpont.
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Kummulalt atlagos abnormalis hozamrq 1, = % YN | Kummulalt abnormalis hozam;; (9)

Ahol:

e Az az adott részvény jelzése az adott napon,
e N arészvények szdma,

e TI1 akezdd id6pont,

e T2 pedig a végsd idopont.

Végiil a kiértékeléshez a kumulalt dtlagos abnormalis hozamokhoz hasznalt

keresztmetszeti T-probat alkalmaztam a (10) egyenlet alapjan.

Kummulalt dtlagos abnormalis hozam¢

TKummulalt atlagos abnormalis hozam; = - —— —
S(Kummulalt atlagos abnormalis hozamy)

Ahol:

$2(CAAR,) = —— T, (CAR;; — CAAR,)? (11)

Ahol:

e CAAR;a kumulalt atlagos abnormalis hozam egy adott napon,
e CAR;; a kumulalt abnormalis hozama egy adott részvénynek egy adott napon,

e N pedig a részvények szdma.
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3. EREDMENYEK

Az elemzés soran azt vizsgaltam, hogy az NBA dontd mérkdzései jelentds befolyassal
vannak-e¢ az részvénypiacra. Kutatdsom azt mutatja, hogy nincsenek a mérkdzéseknek
szignifikdns hatasa a részvények alakulasara. Tovabbi elemzések sziikségesek azonban a hatas
teljes kizarasdhoz. A kovetkezd fejezetben részletesen kifejtem, hogy melyek voltak azok a

tényezOk, amelyek nehezitették az egyes mérkdzések onallo hatdsainak megfigyelését.

Az elemzéshez 68 eseményt vettem alapul, amelyek a 2012 és 2023 kozotti NBA dontdk
mérkézései voltak. El6szor minden egyes eseményhez kiilon eseményablakot és becslési
ablakot hataroztam meg, ezek segitségével kiszamoltam az egyes vallalatok abnormalis
hozamait az eseményablakokban. Majd a kumulalt abnormalis hozamait is meghataroztam az
egyes vallalatoknak. A kiillonboz6 években 1étrehozott eseményablakokat dsszefliztem. Harom
sort hoztam létre, amelyek az esemény el6tti napot, az esemény napjat és az eseményt kdvetd
napot jelolték. Ez alapjan szamoltam ki az egyes napokon a kumulélt atlagos abnormalis
hozamokat. Ezeket kumuldlt 4tlagos abnormalis hozamokhoz hasznalt keresztmetszeti t-

probaval teszteltem. A kumulalt atlagos abnormalis hozamok alakuldsat az 4. dbra mutatja.

4. dbra A Kummulalt 4tlagos abnormalis hozamok alakulasa

Kumulalt atlagos abnormalis hozamok az
eseményablakban
0,1000
0,0900
0,0800
0,0700
0,0600
0,0500
0,0400
0,0300
0,0200
0,0100
0,0000

Szazalkban megadva

-1 0 1

Napok az esemény korl

=@=[Cumulalt atlagos abnormalis hozamok

Az eredmények a 2. tdblazatban lathatoak.

23



2. Tablazat A kummulalt atlagos abnormalis hozamok és a hozzajuk tartozé T-probak

NAP CAAR Tpréba
-1 0.0628 0.0253
0 0.0285 0.0084
1 0.0868 0.0215

A tablazat elsé oszlopaban szerepelnek az eseményablak napjai, a masodikban a kumulalt
atlagos abnormalis hozamok (szazalékos formdban megjeldlve), a harmadikban pedig a t-
probak értékei. Mivel a t-probak értékeinek abszolut értékei joval kisebbek 1,96-ndl igy a
kumulalt atlagos abnormalis hozamok bar enyhén pozitivak, de nem szignifikansak. Ez alapjan
az NBA dont6k mérkdzései 2011 és 2023 kozott jellemzden nem befolyasoltak a részvények

hozamait. Azonban tovabbi kutatasok sziikségesek a hatasok teljes kizarasahoz.

3.1. Eredmények limitacioi és tovabbi vizsgalatok lehetoségei

Szamos tényezd hatraltatta az elemzést, amelyek hozzdjarulhattak az eredmények
inszignifikancidjahoz. Az NFL dontokhoz képest (amelyeket Payne és szerzdtarsai (2018)
tanulmanyukban megvizsgaltak) az NBA dontdk hatdsait felmérni nehezebb, mivel nem teljesiil

tobb, az események hatasainak elkiiloniilé megfigyeléséhez sziikséges kritérium.

Az NBA dont6k nézettsége bar szamottevo, de joval kisebb, mint az NFL dontéké. Emellett
mig az NFL dontd csupan egy mérkozésbdl all, addig az NBA dontok legalabb négy, legfeljebb
hét meccsbdl allnak, ami tovabb csokkenti egyetlen mérkdzésnek a hatisast. Ezek kozott a
meccsek kozott csupan par nap telik el, valamint a hétvégi meccsek miatt a vizsgalat
szlikségessé teszi az eseményablakok egybefonddasat. Hétvége helyett ugyanis, amikor
nincsenek tézsdei tranzakciok, hétkoznapokat kell venni a hidnyzd6 megfigyelések
elkeriiléséhez. Az egyes események 6nallo hatdsainak megfigyelését ez nehézkessé teszi. Az is
neheziti a hatasok megfigyelését, hogy mig az NFL dontoknél a rajatszas utolsé mérkdzése utan
két hét sziinet el6zi meg az NFL donté mérkdzését, addig az NBA dontdk par nappal a rajatszas
utolsé mérkdzése utan kezdddnek. Az NBA dontd elott tehat sokkal kisebb eséllyel alakul ki

varakozasi hatas az emberekben.

Az NBA dontok hatasait a részvénypiacra nem lehet teljesen kizarni az elemzés alapjan.
Tovabbi lehetdségeket érdemes megvizsgalni a jovoben a hatas kizdrdsa vagy aldtdmasztdsa

érdekében. Erdemes kiilon megfigyelni a nyertes, a vesztes, az esélytelen és az esélyesebb
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csapatok bontdsa alapjan, hogy milyen hatdsai vannak a dont6knek. Tovabba a vallalatok
méretei szerinti felosztasban is megvizsgalni a részvényekre mért hatdsokat. Payne ¢és
szerzbtarsai (2018) tanulmanyaban a kisebb méreti vallalatok esetében volt megfigyelhetd

jellemzden szignifikans hatds, mig a nagyobb piaci kapitalizacidju vallalatok esetében nem.
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4. OSSZEFOGLALAS

Tanulmanyomban megvizsgéaltam, hogy van-e hatdsa az NBA dontok mérkdzéseinek a
részvények hozamaira. A mérkdzéseknek, a dontdben szerepld csapatok allamaiban bejegyzett
székhellyel rendelkez6 vallalatok részvényeinek hozamaira mért hatasat vizsgaltam. El6zetes
hipotézisemet, mely szerint a hatds megfigyelhetd rdadasul nem csak a mérkdzést kovetden, de
azt megeldzden is, cafolta a kutatdsom. A kutatas sordn reprezentativ mintdval dolgoztam,
minden Nasdaq, NYSE, NYSE Mkt és NYSE Arca részvénypiacokon 2011 ¢és 2023 kozott
kereskedett részvény volt a mintdm, amelyeket tovabb sziirtem az elemzésemhez. A
szignifikans eredmény kimutatisat szamos tényez6 hatraltatta, az NFL dontohoz képest, ahol
Payne és szerzdtarsai (2018) szignifikans hatast mutattak ki. Az NBA-nek kisebb a nézettsége
¢s a dontok tobb meccsbdl allnak, amely elaprdzza a hatast. A mérkdzések kozott kevés 1d6
telik el, ez az eseményablakok egybefonddasat is okozza. A rajatszas utan pedig csak par nap
szlinet van az dontéig, amely nem hagyja kibontakozni a varakozasi hatast. A tovabbiakban
érdemes lehet bontasokat elvégezni, vesztes, nyertes, esélyes és esélytelenebb csapatok szerint,

valamint véllalati méret alapjan is.
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MELLEKLET
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readx]
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Nasdag teljes_address read_excel
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sheet

colnames (NYSEMkt_NYSEArca_teljes_address
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car_test§t_test car_testScaar/sqrt(car_test§scaar_sq
car_test$day as.Date(car_testSday

ggplot(car_test, aes(x = day, y = caar
geom_line geom_point scale_x_date(name date_breaks date_labels
scale_y_continuous (name
ggtitle
theme_replace
theme(axis.text.x = element_text(angle , hjust
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