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,,A politika és a tozsde gyakran kez a kézben jarnak.
Nem lehet tehat csoddlkozni azon, hogy a politikai titkok
tudoi gyakran kisértésbe esnek, hogy hasznot huzzanak

ismereteikbol”

André Kostolany!

! Kostolany [2002] 49. o.
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I. Bevezetés

,»oha nem latott optimizmus™; ,,A befektetok euforiaban a lengyel kormanyvaltas kiiszobén.
Meddig tart a fellendiilés?” az elmult években ilyen és ehhez hasonld szalagcimek jelentek meg a
kiilonb6z6 gazdasagi szaklapokban az orszaggyiilési valasztasok masnapjan (Chudzynska-Stgpien
[2023]; Kubicki [2023]). A valasztasok elétt minden befektetd felteszi maganak a kérdést: ezhttal
hogyan fog reagélni a tézsde? Talan érdemes most kockéztatni és befektetni? A tézsdei hozamok és
a valasztasok kapcsolata évtizedek ota egy nagyon aktivan vizsgalt teriilete a nyugati tékepiacoknak,
tekintve, hogy a befektetdi varakozasok jelentdsen befolyéasolhatjak a piaci mozgasokat. A politikai
stabilitds alapvetd eleme a befektetdi hangulatnak, jelen tanulmany mégsem a befektetések
orszagkockazati tényezdinek valtozasat vizsgalja. Sokkal inkdbb a valasztasok eldtti iddszakban
tapasztalt, magas volatilitds formajaban megjelend befektetdi varakozasokra és a befektetések
politikai kockazati faktoraira koncentral. Egy esetleges kormanyvaltas vagy jelentds politikai fordulat
bekovetkezésének magas valoszinlisége novelheti a piaci bizonytalansagot, dtmenetileg visszatartd
er6ként hathat a befektetési dontésekre, kiilonosen a tézsdén jegyzett vallalatok esetében. A
befektetdi varakozasok és a piaci reakciok kozotti nexus Osszetett, a valasztasok eldtti idoszakban a
piaci szereplok probaljak elére latni és bedrazni a valasztasi eredményeket, és azok lehetséges
hatésait. Ebben a bizonytalan periodusban gyakoriak a rovid tavl arfolyamingadozéasok, amelyek
mogott nem ritkdn a spekulativ befektetéi magatartds, mint inkabb a valasztasi eredményekre
vonatkoz6 varakozasok érvényesiilnek. Ilyenkor jellemzOen a valasztasok kimenetelének
tisztazddasa utdn a piac stabilizalodik, a spekulativ téke pedig tavozik a piacrol.

A kutatds egyszerre vizsgalja a valasztasi kimenetekkel kapcsolatos ex-ante bizonytalansagra
és az ex-post valasztasi kimenetekre adott részvénypiaci reakciokat. A politikai bizonytalansag
megallapitasara a tanulmany a politikai kozvélemény-kutatdsokat és mandatumbecsléseket hasznalja
fel. A szakirodalom szerint a tényleges valasztasi kimenetel és az elemzdi varakozasok kozotti eltérés
okozza a valasztasi sokkokat, melyeket tiikroznek az arfolyamok is. A hibahataron beliil jol
elorejelzett eredmények mérsékelik a  befekteték meglepettségét, ami alacsonyabb
részvényhozamokat és volatilitdst eredményez. Ebben a helyzetben pedig kizarhaté a forditott ok-
okozati Osszefiiggés lehetOsége a pénziigyi piacok valtozéasai és a politikai partok sikerességének
valoszinliségében bekovetkezd valtozasok kozott, mivel a végsd valasztadsi eredmény koriili
bizonytalansag feloldodik, és nem befolyasolhaté az azt kovetd armozgasok altal (Nguyen et al.

[2023]).
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A Varsoi Ertéktézsde (GPW) és az orszaggyiilési valasztasok kapcsolatanak szakirodalma
korlatozott, jellemzden a tézsde egészének vizsgalatara késziiltek kutatdsok. Szymanski — Wojtalik
[2022] a ARCH és GARCH modellek alkalmazaséaval vizsgaltak az elndki, parlamenti és helyhatosagi
valasztasok eredményeinek hatasat Lengyelorszagban az 1991-2019 kozotti idészakban a WIG és
WIG20 indexek hozamaira, valamint az USD/PLN éarfolyamra. Eredményeik szerint az
elndkvalasztasok, mint politikai esemény hatasa statisztikailag szignifikdnsnak bizonyult, kiilondsen
a valasztasokat kovetd 5 napos idészakban, és negativ jellegii volt, vagyis a WIG és WIG20 hozamok
ebben az iddszakban atlagosan alacsonyabbak voltak, mint mas iddszakokban. A parlamenti és
helyhatosagi valasztasok nem gyakoroltak statisztikailag szignifikdns hatdst a vizsgélt indexekre. A
valasztasok utan tapasztalt piaci reakciok ugyan felkeltették a sajtdo figyelmét is, de mélyebb
betekintést nem nyujtottak a konkrét részvények arfolyaménak vizsgalatara. Ennek hidnypotlasara, a
tanulmany elemzdi mélységgel tesz kisérletet ezen részvények és kdzos tulajdonsagaik azonositasara.
Jelen tanulmany pedig 2011-es, a 2015-6s, a 2019-es ¢és a 2023-as orszaggytilési valasztasok hatdsat
vizsgalja a Varséi Ertéktézsdén a WIG20 index komponensei kozott jegyzett részvényekre
koncentralva. A kutatas tobb mddon is hozzéjarul a szakirodalomhoz: (1) ez az elsé eseményelemz6
tanulmany, amely a 201 1-es valasztasoktol kezdddden vizsgalja a tézsde és a valasztasok kapcsolatat;
(2) a tanulméanynak sikeriilt azonositani egy olyan kozos tulajdonsagokkal bird portfolidt, amely

szignifikdnsan reagélt a valasztasi eredményekre harom valasztasi évben is.
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II. Az eseményelemzés szakirodalmi attekintése

A modern eseményelemzés mddszertana a harmincas években sziiletett meg Dolley [1933] els6
eseményelemz6 elemzésével.? Tanulmanyaban Dolley 1921 és 1931 kozotti iddperiodusra fokuszalva
95 mintan keresztiil vizsgalta részvényfelosztasok arfolyamhatdsat az adott részvény nomindlis
arfolyamdra nézve a felosztas iddpontjaban. Eredményei szerint a részvényfelosztast kdvetden 57
esetben arfolyamcsokkenés volt megfigyelhetd, és csupan 26 esetben arfolyamndvekedés
(MacKinlay [1997] 14 0.). A kovetkezd kdzel harminc évben az eseményelemzési modszereken sokat
finomitottak, de az altalanos arfolyamvaltozast tovabbra sem tudtak tokéletesen elkiiloniteni az adott
esemény altal kivaltott valtozastél (Bedd [2007] 169 o.; MacKinlay [1997] 14. o.). Az
eseményelemzés modszertananak Uttordi kozt emlitendok Myers és Baka [1948], Barker [1956; 1957;
1958] vagy Ashley [1962] munkai, de kordbban felvetett problémara az attérést a hatékony piac
elméletének atyjaként is szamon tartott Fama és neves munkatarsai (Fama et al. [1969]) érték el.> Az
altaluk vizsgélt probléma megegyezett Dolley 1933-as tanulméanyédban vizsgaltakkal, de az uj
megkozelitésiit. modszeriikkel sikeriilt megfeleld mértékben kisziirni az altalanos tdzsdei
arfolyammozgasok hatasait és az esemény altal létrehozott hozamvaltozast.* Olyan vallalati
eseményeket vizsgaltak, mint a kiilonféle szamviteli jogszabalyok valtozasa, bevételeket érintd
nyilatkozatok, szabalyzasok vagy a pénzkinalat valtozasa. A tanulmany elsédleges célja volt, hogy
empirikus igazolast biztositsanak a hatékony piaci hipotézishez (Fama [1970] 386. o.). Ezt kdvetéen
valt az eseményelemzés az részvényarfolyamok az eseményekre adott reakcidinak bevett
modszertanava, amelynek gyakorlati alkalmazéasa eleget tesz a hatékony piacra vonatkozoé hipotézis
igazolasanak (Vilonya—Czenczeli [2022] 242. o0.). Az attorést kovetden a modszertan alapja ugyan
tovabbra sem valtozott, de a szofisztikaltabb alkalmazasi teriileteken is hasznaljak mar, lehetdvé téve
az egyre specializaltabb hipotézisek felallitasat (Bedd [2007] 169. o.). Ilyen mddszertani
finomitasokat kovetett el Brown és Warner [1980; 1985], akik vallalatspecifikus eseményeket
vizsgaltak (részvényfelosztas, osztalékfizetési jelentés) véletlenszeriien kivalasztott értékpapirok és
véletlenszerlien hozzarendelt események alkotta szimulaciokkal.

Az eseményelemzés modszertana Fama et al. [1969] ota jelentOsen kibdviilt, és széles kdrben
alkalmazzak, mint jelen tanulmanyban is. Ugyanakkor szamos kritikus megkdzelités is felmeriilt,

amelyek a befektetdi pszichologia és arkorrelaciot elemzd empirikus vizsgalatokon keresztiil

2 Mackinley 1997-ben tigy emliti Dolley-t, mint feltchetéleg az elsd tanulmany szerzéje (Mackinley [1997] 13. o)

3 Fama [1965]. Fama hatékony piaci elméletét 1965-ben alkotta meg és publikalta elemzését a tozsdei arak viselkedésérél. Az elemzés soran kimutatta,
hogy a sz¢lséséges mozgasok gyakoribbak, mint azt a normalitas feltételezése alapjan varnank. Fama altal alkotott hatékony piaci elmélet (Fama [1970])
a kovetkez6 fejezetben kerdil kifejtésre részletesebben.

4 Ez mar majdnem teljesen megegyezett a ma hasznalt metodusokkal.



Orszagos Tudomanyos
Diakkori Dolgozat

kérddjelezik meg az hatékony piaci hipotézis (Racz—Huszar [2019] 244. o.). Megemlithetd
Hirshleifer, aki a befektetdi pszicholdgiat és az eszkdzarazas kapcesolatat vizsgalva, kijelentette, hogy
,,arovid eseményablakkal dolgozo eseményelemzések nem tudjak feltarni a piac hatéstalan reakcigjat
az 1j informéciokra” (Hirshleifer [2001] 1534. o.). Bernard és Thomas [1989] a befektetok
dontéshozatali hidnyossagok és a tranzakcios koltségek tompitotta reakcididdvel allit kérdéseket a
piaci hatékonysaggal szemben, ugyanis azzal a feltételezéssel éltek, hogy a magas tranzakcios
koltségek a felelések a PEAD (Post-Earnings-Announcement Drift) hatasanak kialakulasaért
(Bernard-Thomas [1989] 24. 0.).> Csak gy, mint az el6bb emlitett szerzéparos, Lev és Ohlson is az
elhiresiilt Ball és Brown altal irt 1968-as tanulmany eredményeit szembeallitva érvelt: ,,a piaci
hatékonysag naiv és valtozatlan hitének leginkdbb karositd tényezdje” (Lev—Ohlson [1982] 284. o.;
Ball-Brown [1968]). A PEAD tdzsdei anomalidk koriil kialakult maig tarté szakmai egyet nem
értésekbdl is jol latszik, hogy az eseményelemzés modszere folyamatos finomitgatasokra szorul.

A modszer alkalmazasi teriilete is szélesedett iddvel, olyan események vizsgalataval, mint
fegyveres konfliktusokkal kapcsolatos bejelentések (Shapiro et al. [1999]), jegybanki intervencid
(Neeley [2005]), felvasarlasok és fuziok bejelentései (MacKinlay [1997]), negyedéves
gyorsjelentések publikdldsa, vagy osztalékfizetéssel kapcsolatos nyilatkozatok, devizapiaci
események hatdsa a kriptopiacra (Bhattacharya et al. [2000]), COVID-19 pandémia hatasa az europai
1égitarsasagok részvényeire (Kokény et al. [2021]), vagy a megasport események hatdsa a tézsdei
arfolyamokra (Berman et al. [2000]; Veraros et al. [2004]; Fiirész—Rappai [2022]). Els6dlegesen
MacKinlay [1997] és Corrado [2011] 4ltal bemutatott atfogd metodologiai ismereteket hasznalom fel
ezen kutatds modszertananak megalapozasahoz. Bar a modszertant széles korben alkalmaztak
vallalati eseményekre, a nem vallalati események esetén torténd alkalmazésa korlatozott volt. Ennek
ellenére az valasztdsok hatdsat vizsgdld eseményelemzés szakirodalma azonban széleskdriinek
mondhatd — ennek Osszegzésére részben Nguyen et al. [2023] tanulmanyara tdmaszkodom.
Ugyanakkor megjegyzendd, hogy a publikus tanulmanyok talnyoméd tobbsége az amerikai
elnokvalasztasokra dsszpontosit.®

A politikai eseményekbdl fakadd bizonytalansdg jellemzden erds hatast gyakorolhat a
részvényteljesitményekre, tekintettel, hogy a befektetok nem tudnak pontos prognézissal élni a
kovetkezd korményra és jovobeli intézkedéseinek gazdasagi €s politikai kovetkezményeire nézve
(Goodell et al. [2020]; Kelly et al. [2016] Pastor—Veronesi [2013]). A hatékony piac elve szerint a

valasztasokkal kapcsolatos hirek és trendek beépiilnek a részvénydrakba a valasztasi eredmények

5 Péld4aul amikor a befektetéknek 24 szazalékos jutalékot kell fizetniiik a részvény vasarldskor, az akaddlya lehet a piacon az azonnali bearazédasnak
(Bernard—Thomas [1989] 24. o.).

¢ lasd Knight [2006]; Tomi¢ et al. [2023]; Lin [2021] Bouoiyour—Selmi [2017] Selmi— Bouoiyour[2020]; Goodell et al. [2020]; Goodell- Vihimaa
[2013]; Shaikh [2017]; Oehler et al. [2012]; Pham et al. [2018];
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elézetes varakozdsai alapjan, ahogy azt szamos szerzd mar bizonyitotta. A piaci bizonytalansag
mértékét jol szemléltette a 2020-as amerikai elndkvalasztast megel6z0 piaci turbulencia: amikor 2020
juliusi kozvélemény-kutatdsok Joe Biden Donald Trump feletti potencialis gyézelmére utaltak, a
CBOE Volatilitasi index (VIX) elérte a 28 szazalékos rekordmagassagot, ami 41 szazalékkal
magasabb a torténelmi atlagnal (Hodgson, 2020; Nguyen et al. [2023] 2.0.). A kozvélemény-
kutatasok piaci ereje hasonloképpen jelent meg az Egyesiilt Kiralysdgban is a 2015 majusi parlamenti
valasztas eldtt. Az aprilis 21-én kozzétett kozvéleménykutatasok sorra a Konzervativ Part és a
Munkdéspart egyenld szavazati ardnyardl szamoltak be, amire a részvénypiac kiugrdéan magas
volatilitassal reagalt (Nguyen et al. [2023] 2.0.). Az Egyesiilt Kiradlysagban a Brexit okozta
bizonytalansag hasonldéan nagy érdeklodést keltett az elemzdok korében: Hill et al. [2019] azt talaltak,
hogy a Brexit melletti szavazas valdszintiségének novekedésével a politikai bizonytalansag is ndtt —
tekintve, hogy a Brexit elutasitasaval a status quo fennmarad, ami végsdsoron negativ hozamokat
eredményezett a részvénypiacon. Wisniewski [2016] eredményeivel tallépett a szakirodalom addigi
megallapitasain, szerinte mivel a politikai hirek és a részvényarak mozgasa kozott kimutathatod
korreléacio, ezaltal ezek a hirek kozvetetten befolyasolhatjak az allampolgarok jolétét (Wisniewski
[2016] 25. 0.). Pastor — Veronesi [2013] eredményei szerint mind a részvénypiac volatilitdsa, mind a
kockéazati prémium ndvekszik egy politikai rendszervaltozas elétt, kiilondsen egy recesszids
idészakban. Hasonlé eredményre jutott Kelly et al. [2016] is, akik erds kapcsolatot talaltak a politikai
bizonytalansag és a tokepiaci értékelés, valamint a piaci drak volatilitdsa kozott. Goodell et al. [2020]
a hivatalban 1év6 part Ojravalasztasanak valdsziniiségére koncentraltak. Az igy bekdvetkezd piaci
hozamok variancidjat vizsgaltak hét amerikai valasztas mintajan. Oehler et al. [2012] is az amerikai
valasztasi eredményekre fokuszalva nézték meg, hogy a kormanyzati kiaddsokra és adovaltozasokra
vonatkoz6 varakozasok miként épiiltek be az arfolyamokba, feltételezve az intézkedések hatasat a
vallalati teljesitményre 1976 és 2008 kozott. Hipotézisiik szerint a befektetdi varakozasok mar eldre
bearazzdk a politikai varakozasaikat, és a valasztasokat kovetd tényleges dontéshozatal alapjan
modositjadk véleményiiket. Az eredményeik a legtobb iparag esetében statisztikailag szignifikans
(pozitiv vagy negativ) kumuldlt abnormalis hozamot mutattak, amelyek politikai ideoldgidk
figyelembevétele nélkiil, inkdbb az egyes elnokokkel és politikai dontéshozokkal kapcsolatos
varakozasok mentén alakultak (Oehler et al. [2012] 17. 0.).

Lathato, hogy a kozvélemény-kutatasok szignifikdnsan hathatnak a befektetdi hangulatra, de
vajon ez a valasztdsi bizonytalansag hogyan befolyasolja a részvénypiacokat a vélasztasok eldtti
iddszakban. Ennek megvalaszoldsa Nguyen et al. [2023] megvizsgélta a kdzvélemény-kutatasok
hatésait a részvénypiacokra a valasztasok el6tti idészakokban, kinyitva az elemzést az Eurdpai Unid

26 tagorszagara. A tanulmany uttorének szamit, mivel jellemzden az amerikai vélasztasok
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kontextusat vizsgalo szakirodalommal szemben a mddszertant 26 orszdg mintdjan alkalmaztak 2005
¢és 2019 kozott. Tovabba az els6ként vizsgaltak a politikai timogatottsag valtozasainak részvény piaci
reakcidjat vizsgalja az idOk sordn tobb orszag szintjén, a kdzvélemény-kutatdsokkal mért politikai
tamogatottsag valtozasainak alapjan. (Nguyen et al. [2023] 2. 0.) Tanulményuk kett6s fokusszal birt,
egyszerre vizsgaltdk a valasztasokkal kapcsolatos ex-ante bizonytalansdgra adott befektetdi
reakcidkat részvénypiacon, illetve, hogy a részvénypiacok hogyan reagalnak ex-post a vélasztasi
kimenetekre. E célbdl egy 0j ,,valasztasi sokk” mértéket alkalmaztak, amely a tényleges €s a vart
valasztasi kimenetek kozotti kiilonbség mérésére szolgalt.” A szakirodalommal ellentétben, Nguyen
¢és szerzdtarsai jelentds figyelmet forditottak a véalasztas eldtti kozvélemény-kutatasok pontossagara
¢és annak szerepére a részvények volatilitdsdban és hozamaban valé mozgasok eldrejelzésében.
Els6ként tudtak megragadni a piaci reakciokat a valasztasok altal indukalt politikai bizonytalansagra
kiilonb6z6 politikai rendszerekben. Eredményeik szerint a valasztasi bizonytalansag és a véalasztasi
sokk az EU 0Osszes orszagdban befolydsolta a részvényarak volatilitasat, mig a véalasztasi
bizonytalansdg csak az eurozona magorszagaiban — lasd Ausztria, Belgium, Finnorszag,
Franciaorszag, Németorszdg ¢és Hollandia — befolyasolja a részvényhozamokat. Tovabba
megallapitottak, hogy a részvénypiacok volatilitdsa ndvekszik a valasztasok utani idészakokban, és
ez a reakcid a valasztas eldtti kozvélemény-kutatdsok pontossagatol fiigg. Eredményeik heterogén
hatdsokat mutattak a kiilonb6zd orszagok részvénypiacai esetén, ami arra utalhat, hogy a piaci
szereplok kiilonb6zé modon reagdlnak a valasztas eldtti kozvélemény-kutatdsokra és eltéréen
értékelik a részvényeket (Nguyen et al. [2023] 15. 0.).

Ugyanakkor érdemes megemliteni a szakirodalom azsiai piacokra vonatkoz6 eredményeit is.
Imelda et al. [2015] indonéz elndkvalasztasok hatasat vizsgalta atlagos abnormalis hozamok ¢és a
kereskedési volumen aktivitdsanak keresztiil kiilonb6zd szektordlis részvényindexek esetében az
valasztasok el6tt és utdn 2004-ben, 2009-ben ¢és 2014-ben. Kimutattdk, hogy az indonéz
részvénypiacok volatilitisa emelkedett az elndkvalasztas eldtti és utani idoszakokban, kiilondsen a
banyaszati agazatban, amelyet a valasztas eldtti kozvélemény-kutatdsok pontossagaval magyaraztak.
Kovetkeztetésképpen megallapitottdk, hogy a kereskedelmi, a szolgaltatoi, €s a befektetési szektorok
a legstabilabb, mig a banyészat a legkevésbé stabil (Imelda et al. [2015] 74. o.). Ennek fényében a
befektetdi varakozasok jol prezentaljak a vallalatok altaluk vélt vagy valos politikai kitettségét.
Hasonloképpen, Darmasaputra — Guna [2021] is eseményelemzés megkozelitéssel vizsgaltdk a 2019-
es indonéz elnokvalasztasra vonatkozo befektetéi varakozasokat kilenc szektorban, 0sszesen 135

részvény esetében. Imelda és szerzdétarsai eredményeivel ellentétben nem mutattak ki abnormalis

7 A valasztasi sokkok bévebben Bialkowski et al. [2008]; Pantzalis et al. [2000]
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hozamokat sem a valasztas el6tt, sem utan. Szerintiik a 2019-es elndkvalasztas nem volt szignifikans
hatdssal az indonéz részvénypiacra. Bash—Al-Awadhi [2023] is eseményelemzés modszerét
alkalmazva tett kisérletet a 2023-as torok elnokvalasztas isztambuli tézsdére (Borsa Istanbul)
gyakorolt hatdsanak tanulméanyozasara. A szerzoék mind a két valasztasi fordulora kiterjesztették az
elemzést: eredményeik szerint az els6é valasztasi forduld hatdsa a részvénypiacra vegyes volt, mig a
masodik forduldra a piaci bizonytalansag minimalizalodott, a befektetdi varakozasok optimistak
voltak Erdogan elnok ujravalasztasat illetden. Az adgazati hozamok kiilonb6z6 modon reagéltak a két
valasztasi fordulora: az elsé fordulé dontéen negativ, a mésodik forduld pedig dontden pozitiv
hatassal volt a legtobb Aagazat hozamara. Frdemes tovabba megemliteni a vilag legnagyobb
demokraciajaként is illetett Indiat. A 2014-es és 2019-es indiai parlamenti valasztasok hatdsanak
felmérésére Chavali et al. [2020] tettek kisérletet. A Mumbai Tézsdén (BSE) jegyzett, véletlenszeriien
kivalasztott 31 vallalat esetében a szerzOk bizonyitékokat talaltak a valasztasi napok koriili pozitiv
abnormalis hozamokra (AR), megerdsitve, hogy a valasztasok pozitiv és kedvezd hatassal vannak az
indiai tékepiac teljesitményére (Chavali et al. [2020] 17. o.). Tekintve, hogy az orszdg méretébodl
adododan a parlamenti valasztasokat tobb szakaszban bonyolitjak le, igy meglepetésszerti valasztasi
sokk nem, vagy csak nehezen alakulhat ki.

A Varséi Ertéktézsdén végzett kiilonféle vallalati és gazdasagi eseményt vizsgald
eseményelemzd tanulmany késziilt mar — lasd Podgorski [2020]; Roztocki [2012]; Gurgul-Majdosz
[2005], de a politikai események hatasat vizsgalok szama rendkiviil korlatolt. Nguyenet al.[2023] a
négy lengyel valasztds [2005; 2007; 2011; 2015] vizsgalataval tett szdmos megéllapitast mind a
részvénypiaci reakcidk, mind a kozvéleménykutatasokat illetden. Szerintiik a vizsgalt lengyel
valasztasok esetében kozvélemény-kutatasok viszonylag pontosnak bizonyultak, az elérejelzések és
a tényleges valasztasi eredmények kozott alig volt kiilonbség (-0,19%). T legnagyobb part és a
masodik legnagyobb part kozotti kiilonbség a valasztasok eldtt viszonylag nagy (8,54%), ami arra
utal, hogy az eldrejelzések szerint a valasztasok kimenetele viszonylag egyértelmii volt. A
legnagyobb part és a méasodik legnagyobb part timogatottsaganak viszonylag magas szorasa (6,12%
¢s 5,14%) azt jelzi, hogy a véalasztok preferenciai dinamikusak voltak a vizsgalt idészakban. Ez a fajta
elérejelezhetdség tulajdonképpen mérsékli a piaci volatilitast, ugyanis a befektetok biztosabbak
abban, hogy milyen irdnyba halad a politikai dontéshozatal. Minél nagyobb eldrejelzett kiilonbség a
partok kozott, annal mérsékeltebbek és kiszamithatobbak a piaci reakcidk is, mivel jelentOsen

mérséklddnek politikai kockézatok.



Orszagos Tudomanyos
Diakkori Dolgozat

I1.1. Az eseményelemzés elmélete

Az eseményelemzés mogott meghuzodd elméletének egyik sarokkdve, a hatékony piacok
elmélete a kovetkezd alfejezetben kertil részletezésre. A mai szohasznéalatban az eseményelemzés
elnevezés egy olyan moddszert takar, amely abnormadlis hozamot szdmol, és ennek a
szignifikanciaszintjét teszteli (Bed6 [2007] 170. o.). Az adott esemény bekovetkezését kdvetden az
eszkozarak valtozasat vizsgalja, annak érdekében, hogy kimutassdk az esemény hatisa és a piaci
valtozasok kozti korrelaciot, illetve annak mértékét. Altalaban egy adott céget meghatarozo
események ¢€s a cég részvényarfolyamainak reakcidjat vizsgaljak a modszertan segitségével, de mint
az irodalmi attekintésbdl kideriilt, a modszert barmilyen esemény és arfolyamra mért hatas
kimutatasara (is) lehet hasznalni, amelynek az eredménye konnyen Ilehet neutralis. Az
eseményelemzés soran fontos megérteni az eseményt kivaltoé okokat és tényezdket, valamint esetleg
ennek eléforduldsara torténelmi példat keresve megkonnyithetévé valik a kapott eredmény megértése
¢és kontextusba helyezése. Az eseményelemzés gyakorlati célja, hogy prognézisként szolgaljon a
jovobeni események varhatd hatasait illetden, azaz azokat a valtozdsokat mutassa be, amelyek az

esemény bekdvetkezése utan varhatoak.

I1.2. Hatékony piac elmélet

Amiota az emberek kereskednek, azdta vannak jelen a kiilonb6z6 arucikkek aranak jovébeni
alakulasara tett joslasi kisérletek. A modern gazdasdgokban a kozvetitd szereplok — kereskedelmi
bankok, szakositott pénzintézetek — képviseldi felelések a pénz- és tokepiacokon megfelelden
allokalni a megtakaritok fogyasztasra fel nem hasznalt tokét a forrashianyban szenvedd olyan
szereplokhoz, mint a vallalatok, vagy maga az allam. Mivel a befektetdi természetbdl adodoan a
kozvetitd szereploktdl elvart a piacon elérhetd legmagasabb hozam ,,garantalasa” a vallalt kockazat
fliggvényében, igy az eszkozokrdl elérhetd valamennyi informacié esszencialissa valt minden piaci
szerepld szamara. A szereplOk kozti informaciddramlas egyenldtlenségébdl fakadd hozamlehetdség
megszlinik amint mindenki szdmadra elérhetd lesz az informacio: a kereslet-kinalat szabalyai szerint
a magasan jovedelmezd eszkoz ara megdragul és a tobblethozam lehetdsége megsziinik. A piaci
szereplok megnovekedett szdma miatt az informacid azonnal beépiil az arba, amelynek iranya jol
kirajzolodik, ha mindenki ugyantgy értelmezi az informdciét. A piaci mechanizmusok tehat
hatékonyan miikodnek, ha az 0j informéci6 elérhetdvé valik mindenki szdmara és a szerepldk altal
adott reakcidval beépiil az arba, de tobblethozam lehetdségé csak az informacios defektusok jelenléte
esetén allhat fenn. Azonban az informécid beépiilésének gyorsasiga esszencidlis a dolgozat

szempontjabol.



Orszagos Tudomanyos
Diakkori Dolgozat

Az eseményelemzések alapvetden fontos szerepet toltenek be a tékepiac piaci hatékonysag
tesztelésének modjaként is. Példaul azon vallalatok részvényeinek piaca, amelyek konzekvensen nem
reagalnak a vallalatot kardinalisan érintd eseményekre, tehét szisztematikusan nem nulla abnormalis
hozamot produkal, azok inkonzisztens viszonyban vannak a piaci hatékonysaggal. Ennek fényében
az eseményelemzd kutatdsok hosszu tavu iddszakokat alapul véve helyeznek fokuszt az esemény
utani iddintervallumra (Brown—Warner [1980], Fama [1991]). A tdzsdei arakra szdmtalan tényez0
hat, igy nem lehet pontos eldrejelzéssel szolgalni az arfolyam alakuldsat illetden, de tézsdei a
torvényszertiségek kimutathatokka valtak — de nem lehet kockazatmentes hozamot realizalni az
arfolyammozgasok kihasznalasaval (Bachelier [1900]).

A hatékony piacok tudomanyos alapjait Samuelson fektette le 1965-ben irt tanulmanyaval
(Samuelson [1965]). A cikk szerint, ha egy piac hatékony, akkor az arak mozgasa nem eldre lathato,
még akkor sem, ha minden nyilvanos adat és a piaci résztvevok Osszes varakozasa beépiilt az arakba:
tehat az eszkoz dra jovobeni varhato értéke az 1) informacidmennyiség ismeretében megegyezik az
eszkozar jelenlegi mértékével. A  hatékony piacok ¢és a bolyongés-elmélet kozti
kozgazdasagtudomanyi polémiara Fama adott megoldast, egységes elméleti keretbe foglalva a
hatékony piaci elméletrendszert (Fama [1970]). Fama hatékony piac — ahol az eszkoz jelenlegi ara
tiikr6z minden elérhetd informéciot — sarokpontjait a kovetkezOképpen hatarozta meg: nincsenek
tranzakcios koltségek, minden informécié ingyenesen elérhetd mindenki szamara, az informéciokbol
azonos kovetkeztetést vonnak le a szerepldk — tehat racionalisan dontenek, de a kialakult piaci ar —
belsé érték relacio elmozduldsat nem az informdacids aszimmetridban latja (Molnar [2005] 31. 0.).8
Levonva a konzisztens kovetkeztetést megéllapithatjuk, hogy nem jon létre arbitrazslehetdség, mivel
minden 0j informaci6 azonnal beépiil az arfolyamba (Fama [1970; 1976; 1991; 1996; 1998]; Malkiel,
[2005] 1. 0.). Fama [1970] alapjan az informacidkat osztdlyozva megkiilonbdztetjiik €s harom forma
szerint rendszerezziik: gyenge forma szerint, kozepes forma szerint és erés forma szerint. A piaci
hatékonysdg gyenge formdja kimondja, hogy az drak tartalmaznak minden multbeli
arfolyamvaltozasbol kinyerhetd informaciot, de nem jelezhetdk eldre a jovobeli hozamok. A kozepes
forma szerint az dsszes jelenbeli publikus (véllalati, makro- és mikrogazdasagi) informacié mar
beépiilt az arfolyamba. Az erds forma pedig azt 4llitja, hogy a nyilvanosan elérhetd adatok és a nem
nyilvanos adatok egyarant leképezddtek az arfolyamban (Fama [1970] 383. o.).

A 80-as évekre az elmélet szofisztikalodott, Grossman ¢és Stiglitz a kdltségmentes informéciot
mar a hatékony piac eldfeltételeként definidltdk (Grossman—Stiglitz [1980] 393. o.). Szerintiik a
hatékony piacok paradoxona abban all, hogy ha minden befektetd véli, hogy a piac hatékony, akkor

8 A belsd érték kiilonbozd megitélése ,,piaci zajként” is kezelhetd, ezért nem teljesen dsszeférhetetlen a bolyongéas-elmélettel.
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el6fordulhat, hogy a piac mégsem bizonyul hatékonynak, mivel senki nem analizdlja az
értékpapirokat. Igy a hatékony piac jelenléte azon piaci szereploktol fiiggenek, akik ugy gondoljak,
hogy a piac nem hatékony, igy az értékpapirokkal vald kereskedés a piac ,,eszén” vald taljaras
érdekében torténik. A valosagban a piacok se nem tokéletesen hatékonyak, se nem tokéletesen nem
hatékonyak. Az Osszes piac hatékony egy bizonyos mértékben, némelyek inkabb, mint masok
(Grossman — Stiglitz [1980]; Bélyacz—Nagy [2015]). Akerlof — Shiller [2011] az informdacios hatason
tul pszicholdgia hatasokat is azonositott a részvényarfolyamok alakulasat.

A dolgozat altal alkalmazott modszertan szerint a sokkszerli informaciok megjelenését
arfolyamvaltozas kovet. A szakirodalom azonban vizsgalja azokat az ,,anomalidkat”, amikor ez az
informéciobeépiilés nem jelenik meg. Ennek okaként két jelenséget azonositottak: jelentdsen
lassabban épiil be az informécio, vagy bizonyos kockéazati prémiumokat az arazasi modell nem foglal
magaba, igy a haszndlataval abnormalis hozamokat mutathatunk ki (Racz—Huszar [2019] 246. o.).
Récz és Huszar szakirodalmi értelmezése szerint ,,a révid tavii hozamok kontinuitisa mellett fontos
anomaliaként emlitik meg a vdllalatok jelentései utan fennallo momentumot, mdsképpen
arfolyamtrendet, hosszabb idoszakon keresztiil azonos iranyu arfolyamvaltozasok sorat, amire a
haromfaktoros modell sem valaszol” (Racz—Huszar [2019] 246. o0.). A szakirodalmi kutatasok koziil
kiemelendé Chan et al. [1996], aki két lehetséges arfolyamviselkedési mintat azonosit, amely a
kiilonbozé cégek jelentései utani fennalld6 momentumot okozza: a piaci reakcié tul erds az
indokolthoz képest és lassabban épiil be az arba, vagy a kialakult arfolyamtrendet kihasznald
kereskeddk erdsitik az arfolyammozgast a fundamentumok indokoltsdgatol fiiggetleniil (Chan et al.
[1996] 1683. o.; Racz—Huszar [2019] 246. 0.).” Tovabba megallapitasra keriilt, hogy a kiilonbozé
kognitiv torzitdsok hatdsa jelentdsebb illikvid részvényeknél, vagy ha a vallalat értékelése kortil
magas a bizonytalansag (Chordia, et al. [2009]; Chordia, et al. [2014]). A szakirodalom altal
alatdmasztott anomalidkra vonatkozo konklizio szerint a bizonytalanabb értékeltségli novekedési
részvények esetében az arreakcid lassabb lehet, ha az eldzetesen megjelent hirek
meglepetéstartalommal birnak (Francis et al. [2007]; Hirshleifer [2001]; Daniel-Titman [1999];
Zhang [2006]; Kumar [2009]).

IL.3. Varséi Ertéktézsde piaci hatékonysiga

A Varsoi Tézsde (WSE) piaci hatékonysaga regionalis 6sszevetésben a Budapesti Ertéktézsdéhez

(BET) hasonlo fejlédési ivet mutat. A 90-es években Varséi Ertéktézsde nem felelt meg piaci

° Tovabbi szakirodalmi betekintést nyujthat az arazisi anomaliak terén Patell-Wolfson [1984), Hou et al. [2010], Jegadeesh-Titman [2011], Leippold—
Lohre [2012], Chan et al. [2007], illetve Maio—Philip [2018].
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hatékonysag feltételeinek, 11 informacidok nem épiiltek be az arakba azonnal. Ez kiilondsen igaz volt
a spekulativ befektetdi tevékenységek esetében, ahol a befektetdi tulreagalasok dominaltak. Az arak
nem tiikrozték megfeleléen és iddben az alapvetd gazdasagi hireket és vallalati eredményeket
(Gordon—Rittenberg [1995]). A 2000-es évekre a kiilonboz6 gazdasagi, technoldgiai és szabalyozasi
fejlesztések révén jelentds eldrelépés tortént a hatékonysdg javitasa érdekében. Az egyik
legjelentdsebb valtozas az informacids infrastruktura fejlodése, amely a digitalis technologidk
elterjedésével felgyorsitotta az informacidaramlést. Ennek ellenére Kompa és Matuszewska-Janica
[2009] a 2000-2006 kozott a lengyel tézsde hatékonysagat vizsgalva kimutattdk, hogy a fobb lengyel
tozsdei indexek, mint a WIG és a WIG20, illetve a TPSA (telekommunikaci¢), ORLEN (gaz és olaj),
valamint a KGHM (fémipar) részvényei esetében a gyenge formdji piaci hatékonysag allt fenn a
vizsgalt iddszakban. Ezt megerdsitették Kilon—Jamréz [2015] altal bemutatott eredmények is,
miszerint nem teszik lehetévé a Varsoi Ertéktézsde informacios hatékonysaganak gyenge formaju
hipotézisének egyértelmii elvetését — ez megerdsiti mas mas tanulmanyok kovetkeztetéseit, amelyek
bizonyos esetekben informaciés hatékonysagi hidnyossagokat azonositottak a Varséi Ertéktézsdén,
kiilondsen a kis- és kdzepes méretti vallalatok vonatkozéséban. Ugyanakkor, a WSE hatékonysaga
javult a piac fejlodésével, de a hatékonysag erds formaja még nem valdsult meg. Ez a feltorekvd
piacok tipikus dinamik4jat tiikrozi, ahol az intézményi fejlddés és a piaci szereplok kifinomultsaga
iddt igényel, hogy igazodjanak a teljesen fejlett pénziigyi piacok mechanizmusaihoz — mindezt
Dumitrescu et al. [2010] eredményei is alatdmasztjak lengyel és az osztrak tokepiac hatékonysaganak
Osszehasonlitasaval. Megallapitasuk szerint a lengyel piac kevésbé hatékonyan alkalmazkodik az 1j
informéciokhoz, mint a fejlettebb osztrdk piac. A lengyel piac esetében a vallalati eredmények
bejelentése utan a részvények hozama fokozatosan valtozott, ami azt jelzi, hogy a piac nem reagal
azonnal az 0j informéciokra. Az arfolyamok fokozatos korrekcidja miatt a hozamok hosszabb tavon
mutattak novekedést a pozitiv hirek esetén, és csokkenést a negativ hirek esetén. Kimutattak tovabba,
hogy a lengyel piacon az abnormalis hozamok fennmaradtak egyes cégek esetében, kiillondsen a rossz
hirekkel kapcsolatban. A hozamok valtozasa nem volt azonnali, ami ellentmond az piaci hatékonysag
elméletnek, amely szerint az 1j informdcidkat az arak azonnal tiikrozniik kellene. A kutatas
ramutatott arra is, hogy a befektetok hajlamosak voltak tulreagélni bizonyos hireket, kiilondsen az
eredményeket illetden. Hasonld jelenségrdl szamolt be Radoczy — Toth-Pajor [2021] a magyar
tokepiacot illetden: eredményeik szerint az extrém eseményeket kovetden a vesztes részvények
szignifikansan feliilteljesitik a nyertes részvényeket, igy megfigyelhetdk az extrém eseményekre
adott tilzo befektetdi reakciok. A koronavirus-jarvany idején a piac likviditasa csokkent, a befektetok
Ovatosabba valtak. A jarvany alatti piaci reakciok, kiilonosen a kisbefektetok aktiv részvétele, szintén

hozzajarultak a piaci hatékonysag jabb formainak kialakuldsdhoz. Kubiczek — Tuszkiewicz [2022]
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a pandémia elOtti, alatti €s utdni idOszakok Osszevetésével vizsgélta a lengyel tézsde piac
hatékonysagat. Eredményiik szerint a vizsgalt idészakban a Varsoi Ertéktézsde piaci hatékonysag
inkabb gyenge formdjat mutatta, ugyanakkor, a jarvany iddészakaban megnodvekedett volatilitas

ellenére képes volt fenntartani egy viszonylag magas szintli hatékonysagot.
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III. Eseményelemzés-tervezés

Az eseményelemzés modszertana a kordbban kifejtett hatékony piac elméletén alapszik,
amelynek értelmében ,hatékony piacokon a részvényarfolyamok minden rendelkezésre allo
informaciot teljes mértékben tiikroznek” (Fama [1970] 3. o.). Ha vizsgalt esemény relevancidja
pozitiv, akkor a befektetdk jovébeli hozamok valoszinliség-eloszlasaval kapcsolatos feltételezéseik
uj egyensulyi ar kialakuldsdhoz vezet (Beever [1968]; Gall-Lubloy [2012] 192. o.). Az
eseményelemzés célja tehat ezen arfolyamvaltozadsokbol fakadd lehetdségek kiaknazésa. Az
eseményelemzés megtervezésének (event study design) 1épései és modszertani ismertetése szamos
dolgozat sordn keriilt bemutatésra, illetve alkalmazasra. Ezek koziil a kiemelendé MacKinlay [1997],
Binder [1998], Seiler [2005], Kothari és Warner [2007], valamint Corrado [2011], akik atfogd képet
nyUjtanak a procedurat illetden. A tanulméanyban legféképpen MacKinlay [1997] modszertati eljarasa
keriil kovetésre, azonban egyes 1épéseket Binder [1998] alapjan veszem sorra. Ezek alapjan mutatom
be az eseményelemzési eljards menetét, illetve a kutatds szempontjabol legfontosabb mddszertani

részleteket.

IT1.1. Szamolasi- és eseményablak

Két fogalmat fontos megjegyezni: szamolasi ablaknak (estimation period) nevezziik a
normalis hozam meghatarozasara kijelolt idészakot, €s eseményablaknak (event window) az
abnormalis hozam kiszamitasara megadott iddszakot. A moédszer elméleti sarokkove, hogy a két
periddus nem eshet egybe, nem fedheti egymast. Az eseményablak és a szamolasi ablak hosszanak
kijelolése tobbnyire széles mozgastérrel megtehetd, de jelen esetben a kordbbi kutatdsok
tapasztalataira alapozva hatdroztam meg. Altalanos eljaras lehet az adott esemény elétti szaz napot
szamolasi ablaknak, illetve az adott esemény napjat és a ra kovetkezd két napot eseményablaknak
kijelolni. Ebben az esetben az esemény el6tti szdz napbol (szamolasi ablak) hatarozhatdé meg a
normalis hozam, és az igy meghatarozott normalis hozam alapjan vizsgalhatjuk, hogy az esemény
alatti és a ra kovetkez6 két napban (eseményablak) a hozamok abnormalisak voltak-e (Bed6 [2007]
170. 0.). Az abnormalis hozamot a vart hozam ¢és az effektiv hozam kiilonbsége jelenti. Az effektiv
hozam a tényleges hozamot jelenti az adott id6szakban, mig a vart hozamot az el6z6 idészakokban
tapasztalt 4tlagos hozamok alapjan becsiilik meg. Az abnormalis hozam azt jelzi, hogy az esemény
hatasa eltér a varttol. Az eseményelemzés modszertana azért fontos, mert lehetdvé teszi annak
vizsgalatat, hogy a piacok valoban hatékonyan beépitik-e magukba az informéciokat. Az eljaras elsd
1épése minden esetben a vizsgalandd esemény és az esemény el6tti €s utani idészakok meghatarozasa.

Mivel az abnormalis hozamok lehetdségének a megfigyelésére tesziink probat, igy a kiilonb6zd
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szelekcios kritériumok kivalasztasakor koriiltekintden jartam el. A folyamat masodik 1épése az adatok
meghatarozdsa majd normadlis hozam mérése, ami az esemény bekovetkezése nélkiili varhat6d
hozamot jelenti, és csak ezek utan sziikséges meghatarozni az abnormalis hozamok mérési eszkozeit.

A szakirodalom tulnyom¢ tobbségben az adatok kivalasztasakor napi zardarakat alkalmazott
(Imelda et al. [2015]; Nguyen et al. [2023]; Bed6 [2007]; Bash — Al-Awadhi [2023]). Az események
hatasanak vizsgélatakor a napi hozamok mellett dontdttem, mivel az események bekdvetkezésének
varatlansaga valtozo: ugyan a véalasztasok iddpontja a piac szamara elére ismertek voltak — tehat nem
allt fenn informacios aszimmetria el6tte, igy a dontés szitkebb iddintervallumon beliil bedrazddhatott.
Dyckman és szerzdtarsai [ 1984] tanulmanyukban is alatdmasztottak, napi hozamokon végzett tesztek
magyarazo ereje 1ényegesen jobb, mint a havi vagy heti hozamokon végzett teszteké, ugyanakkor az
elsd faju hiba lehetdségé erdsen fennall (Brown—Warner [1980; 1985]).

Az eseményelemzés-tervezes alapjan eldszor meg kell hataroznunk az eseményablak hosszat,
mely azt az id6szakot jeloli, amelyen az arfolyamok valtozasat vizsgaljuk. Azonban mivel a vizsgalt
iddszakban a szamos hatés is befolyéasolhatta az arakat, ami akadalyozhatja a pontos hatasvizsgalatot,
igy ennek érdekében tul hosszii periddust nem érdemes meghatdrozni. A vizsgélt piacok
hatékonyséagara és a hirek relevancidjara alapozva az 6tnapos eseményablak megfelelé id6tartam
lehet ez esetben, mivel az informécidhatas révid, hamar megjelenik a hozamokban. A kovetkezd [épés
az ugynevezett megfigyelési vagy masnéven becslési periodus kijeldlése (estimation period),
amelyen keresztiil meghatirozzuk a normal hozam értékét. A szamoldsi ablak hosszanak
megvalasztasakor két ellentétes probléma meriil fel: minél hosszabb a szdmolasi ablak, annal tobb
,»idejét mult” adat befolyéasolja a normalis hozam meghatarozasat, masrészrdl viszont, minél rovidebb
a szamolasi ablak, anndl kevésbé lesz pontos a paraméterek becslése (Bedd [2007] 176. o.; Gall-
Lubloy [2012]). A szakirodalmi attekintést alapul véve szamos érv szol a megfigyelési periodus
hosszénak kivalasztasakor az esemény utani iddszak felhasznalasa ellen: Dyckman és szerzotarsai
Brown és Warner eredményeivel szemben a becslési iddszakot az esemény utani iddszakkal
kiegészitve hatarozza meg a normalis hozamot, azonban mivel a levont konkluziok megegyeznek,
igy a dolgozatban elkiilonitve alkalmazom a két periodust (Dyckman et al. [1984]). Ugyan szamos
érv felsorakoztathatd a hosszu becslési periddus ellen, azonban mivel a vizsgalt iddszakok
onmagéaban mind politikai, mind piaci szempontbol igencsak eseménydusnak mondhatoak, igy csak
kelléen hosszu id6 szolgalna a legoptimalisabb mintavétellel a normalhozam meghatdrozasahoz.
Tovabba szamos részvény esetében megjelenik a likviditds és az alacsony forgalmi, csendes
kereskedés probléméja, kiilondsen 2010-es vélasztasok eldtt, amikor egyes részvények esetében

hetekig nincs arvaltozas — erre a problémara a Bedd [2007] eredményei is felhivjak a figyelmet. Ehhez
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nyujt utmutatast Corrado [2011], aki Mackinlay [1997) éltal hasznalt 120 napos becslési iddszaknal
jelentdsen hosszabb iddszakot javasolt a regresszios egyiitthatok kiszamitasara — vagy emlithetd Racz
— Huszar [2019] éltal hasznalt 500 kereskedési napot feldleld becslési iddszak (Dyckman et al.
[1984]). Ugyanakkor Dyckman et al. [1984] felhivja a figyelmet az eseményablak hosszara, minél
rovidebb az eseményablak, annal konnyebb kimutatni az abnormalis hozamot. Az emlitett
szakirodalom alapjan Bedd 1994-es vélasztasok normalis hozamat 50 napos ablakkal becsiilte, mig a
tobbi valasztasnal 100 napos szamolasi ablakot hasznal. Az abnormalis hozamok mérését pedig
haromnapos ¢és egy egynapos eseményablakkal végezte. Imelda et al. [2015] indonéz
elndkvalasztasok eredményére érkezd piaci reakcidt 30 napos eseményablakkal, normal hozamot 120
napos szamolasi ablakkal becsiilte. A torok elndkvalasztas normalhozamat Bash — Al-Awadhi [2023]
kozel egy éves, 2022. junius 13-t61 2023. jinius 7-ig terjedd iddszakkal hatarozta meg, de jelentdsen
hosszabb eseményablakokat hasznalva ([-2, 2]; [-6, 6]; [~7, 7]). Tekintettel az indiai parlamenti
valasztasokat tobb szakaszban bonyolitjak le, igy Chavali et. al [2020] a mumbai tézsde esetében a
szakirodalomban hasznélthoz képest joval hosszabb, 82 napos eseményablakot vett, amelyben az
esemény el6tti 39 nap és az esemény utani 42 nap szerepel. Az eurdpai valasztasok hatasanak minél
pontosabb vizsgalatara Nguyen et al. [2023] hét eseményablakot hasznalt, de mind a valasztasok
utanra nyult ([0; 1], [0; 2], [0; 3], [0; 4], [0; 5], [0; 6] és [0; 7] — ahol 0. a valasztasok napja)

A szakirodalom javaslata alapjan inkabb hosszabb, 200 napos periddust alkalmaztam. igy a
szamolasi és megfigyelési ablak nem fedi egymast, a megfigyelési iddszak elkiiloniil az adott
eseménytdl, aminek a hatasat vizsgalni szeretném — lasd 1. abra. A cél annak megéllapitasa, hogy

jelentkezett-e abnormalis hozam az eseményt kovetden.

1. abra: a megfigyelési periodus, valamint az eseményablak hossza és egymashoz viszonyitott
pozicioja

Becslési periodus Eseményablak

A
| \

Esemény ( \

Forras: sajat szerkesztés
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I11.3. Adatok

A tanulmany jelen alfejezetében a vizsgalathoz felhasznalt adatokat ismertetem. A kutatdshoz
adatbazist allitottam 0Ossze, amely tartalmazza a vélasztas napjan kerekedett Osszes, a WIG20
indexben jegyzett részvény azonnali napi zardarait a vizsgalt idészakra vetitve. Ahol a részvényt az
adott valasztast megel6zd évben, tehat a becslési periodusban vitték tézsdére, ott a szdmolasi ablak
torzuldsa miatt az adott esemény esetén nem vizsgalom — lasd a JISW 2011-ben. Az igy megmaradt
Osszes részvény esetén harom valtozot alkalmaztam: a korrigalatlan érat, a teljes forgalmat és az
osszesitett hozam-indexet. A részvényhozamok szarmaztatisihoz a Varsoi Ertéktézsde hivatalos
részvényindexét, a WIG index hozamat hasznaltam fel ugyanarra az iddszakra napi hozammal
szamolva. Mivel a véalasztasok napja nem kereskedési nap, igy a valasztasok méasnapja az eseménynap
[0]. Minden esemény esetén 6t kiilonb6zd eseményablakkal szamol a tanulmany: [0; 0], [-2;2], [0; 2],
[0; 5], [1; 5] és egy ablakot az esemény eldtt [-5; -1]. Az adatokat a Bloomberg adatszolgaltato

bocsatotta rendelkezésre.

I11.4. Hozamszamitas

Az eseményelemzés kulcskérdése, hogy hogyan tudja elkiiloniteni a normalis és az abnormalis
hozamot egymadstol, valamint, hogy milyen modellt alkalmaz az elemzés a normalis hozam mérésére.
A hozzaszamitashoz a modelleket alapvetden statisztikai és kozgazdasdgi szempontok szerint lehet
csoportositani. A dolgozat a normdlis hozam megbecsiilésére a statisztikai modellek csoportjaba
tartoz6 piaci modellt hasznélja, amely tulajdonképpen a legkisebb négyzetek modszerével késziilt
linearis regresszid, amely kapcsolatot teremt a piaci hozam és az i-edik eszk6z hozama kozott (Bash
— Al-Awadhi [2023]; Imelda et al. [2015]; Binder [1998]; Mackinlay [1997] 6. 0.).

Elészor a napi hozamok (,,Ri;”) keriiltek kiszdmolasra részvényenként (,,i”) természetes
logaritmust hasznalva (1. képlet). Masodszor, a varhatdé hozamokhoz benchmarkként hasznalt piaci
hozamnal (,,Rm,”) hasonlé mddon tortént a kalkulacié az BUX index alapjan (2. képlet). Adott ,,i”
részvénynél ,,t” idopontban a varhaté hozam (ER;;) kiszamitdsahoz az a €s § paramétereit kalkulaltam
regresszids becsléssel — becslési ablakot megadva a piaci modell felallitdsaval (3. képlet). Ezt
kovetden az adott ,,i” részvény ,,t”-edik napjan mért tényleges hozamaibol kivontam az adott ,,i”
részvény ,,t”-edik napjara becsiilt varhaté hozam eredményét (4. képlet), amelyet a 3. képlet alapjan
szamitottam ki kordbban. igy megkaptam az ,,i” részvény ,,t”-edik napjan mért abnormalis hozamokat
(Binder [1998]). Ezt elvégeztem az Gsszes részvény esetében, mindegyik napra, eredményiil kapva

az abnormalis hozamokat.
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ER;t = a; + BiRm T & (3)
ARi,t = Ri,t - ERi,t 4)

A hipotéziseimet vizsgdlo statisztikai tesztek elvégzéséhez, az AR t-tesztet hasznaltam az elején.
Ekkor el6szor részvényenként Osszeadtam a becslési idszak (To—=>Ti) minden egyes napjara
kiszamolt abnormalis hozamok négyzetre emelt értékét, majd ezt az 6sszeget elosztottam a becslési
iddszak napjainak szaménak szabadsagfokaval (Mi-2), igy megkapva a teszthez sziikséges adott napi
abnormalis hozam variancidjat (5. képlet) (Binder [1998]). Ezutan kiszamitottam az AR t-teszt értékét
(6. képlet) az eseménynapra [0] vonatkozdan ugy, hogy a részvényhez tartoz6 adott napi abnormalis
hozamot leosztottam az adott naphoz tartozé abnormalis hozam szordsaval. A kapott értékrdl pedig
az adott szabadsagfokok figyelembevétele mellett meg tudtam megallapitani, hogy szignifikans-e, és

ha igen, milyen mértékben az.

1 T;

Sare = 37,23 S=r, (ARi)? )
AR;

foarie = S, (6)

A nem egynapos eseményablakokhoz részvényenként szamoltam ki kumulativ abnormalis
hozamokat (CAR), amikor az adott részvényhez tartozd T: és Tz (ahol T és Tz jelenti az

bl

eseményablak kezdetét és végét) eseményiddszakban ,,1° szamu naphoz tartozé abnormalis
hozamokat 0sszeadtam (7. képlet). Az eseményablak egészére vonatkozd szignifikans tesztekhez
CAR t-probat alkalmaztam. A 8. képlettel az adott portfolio (,,i”’) adott eseményablakéhoz tartozd
,»T’) kumulalt abnormalis hozamokhoz tartozé varianciat is gy szamoltam ki, hogy vettem az 5.
képlettel kiszamolt napi abnormalis hozam varianciajat, majd ezt felszoroztam annyi nappal (L2),
ahdny napos volt az éppen vizsgalt eseményablak. Majd a kumulalt abnormalis hozamokhoz tartozé

variancia gyokével, azaz a szorasaval leosztottam az adott részvényhez tartoz6é kumulalt abnormalis

hozamokat, amivel megkaptam a CAR t-teszt értékét, igy ki lehetett szamolni részvényenként a tobb
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napos eseményablakokban is, hogy a kumulélt abnormalis hozamok kdvetik-e a normalis eloszlast —

nulla varhat6 értékkel (9. képlet) (Mackinley [1997]).

CAR.; = Y2y, ARy (7)

SgART = LZSth (8)
CAR;

tocar = ScaR 9

I11.5. Hipotézisek

Az elméleti attekintésben leirt elméletek 0sszegzése alapjan gy gondolom, hogy a tanulmény
kutatasi kérdéséhez illeszkedd elméleti keretet a piaci hatékonysag kdzepes formdja irja le a
legnagyobb pontossaggal. Ennek fényében a kutatas az aldbbi hipotéziseket allitja fel:

1. Hipotézis: Mivel a piaci varakozasok egybeestek a valasztdsok eredményével, igy nem

keletkezett informacids aszimmetria a piacon.

2. Hipotézis: Az éallami tulajdonrésszel rendelkezd vallalatok részvényei szignifikans reakciot

mutatnak korményvaltaskor.
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IV. Eredmények

Az eredmények bemutatasa kapcsan fontos megemliteni, hogy éaltaldnossagban egy valasztasnak
csak akkor van hatasa a t0zsdére, ha a valasztdsnak van informdaciotartalma, azaz meglepetésszerii
hatassal bir. Az eseményelemzés szempontjabdl elengedhetetlen az eldzetes varakozasok és a
valasztasok informacidtartalmanak feltardsa, melynek vizsgalatara els6sorban a valasztasok eldtt
késziilt kozvélemény-kutatdsokra ¢és mandatumbecslésekre tdmaszkodom. A  kozvélemény-
kutatasokra jellemzden minden valasztasi kampany idején kiemelten élénk a médiafigyelem iranyul,
hiszen olyan informacidkat dramoltatnak a politikai nyilvanossagba, amelyek nem csak tiikrozhetik,
de formalhatjdk is a politikai varakozasokat. Nem elfelejtendd ugyanakkor, hogy a
kozvéleménykutatdsok csupan a valasztoi partpreferencidkrol készitett pillanatfelvételek, és nem
elorejelzések. A mellékletben taldlhatdé a 2011-es, 2015-6s, 2019-es és 2023-as parlamenti
véalasztasokra vonatkozo, a kiilonbozd kozvélemény kutatd intézetek altal publikalt
kozvéleménykutatdsok, amelyek Osszesitve lathatoak a kdvetkezd tablazatban. A gydztes partokat és

partkoaliciokat zold szinnel jeldltem.

19



Orszagos Tudomanyos

Diakkori Dolgozat

1. tablazat: a 2011-es, 2015-0s, 2019-es és 2023-as valasztasok eredményére vonatkozo elozetes

becslések és eredmeények

asi év

r

Valaszt

Kozvéleménykutatasok és végeredmény

Partok

becslési sav (%)

végeredmény (%)

Szejm
(mandatum)

Szenatus
(mandatum)

A vdlasztds eredményét
a kozvélemény-kutatok
sikeresen elore jeleztek

Konfoderacio

8-10,5

7,6

18

2 PiS 20-33 29,9 157 31
=
= SLD 6-14,9 8.2 27 0 Igen
SR TR I R
[g\]

RP 1-8 10 40 0

PO 20-30,1 24,1 138 34
g loms | owes | owe | oms | e |
[g\]
=
- PSL 3-6,7 5,1 16 1 Igen
w
o
K Kukiz'15 5-10,4 8.8 42 0

N 4-93 7,6 28 0

I3
= KO" 22-27,7 274 48 43
— Igen
g Lewica!? 9-14 12,56 49 2
[g\]

KP'3 4-8 8,5 30 3

Zp4 31-39 35,38 194 34
v
—
= I
- gen
o
<>
[g\]

Forrés: sajat szerkesztés

10 Egyesiilt Jobboldal (lengyeliil Zjednoczona Prawica, ZP): Jog és Igazsigosag (PiS); Szuverén Lengyelorszag (SP); Egyetértés; Republikanus Pért
' Polgéri Koalici6 (lengyeliil: Koalicja Obywatelska, KO): Polgari Platform (PO); Modern (.N); Z&ldek; Lengyel Kezdeményezés (IP)
'2 A Baloldal (lengyeliil Lewica): Demokratikus Baloldali Szovetség; Egyiitt Balra; Tavasz

'3 Lengyel Koalici6 (lengyeliil Koalicja Polska, KP): Lengyel Néppart; Eurépai Demokratik Szdvetsége
!4 Egyesiilt Jobboldal: Jog és Igazsdgossag; Szolidaris Lengyelorszag; Megallapodds; Republikanus Part

15 Polgari Koalicio: Polgari Platform; Modern; Lengyel Kezdeményezés; Zoldek.
' A Baloldal: Demokratikus Baloldali Szovetség; Egyiitt Balra; Tavasz
'7 A Harmadik Ut (lengyeliil Trzecia Droga, TD)
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Lathato, hogy a mandatumbecslések az eredményekhez képest viszonylag kis szorassal, de sikeresen eldre
jelezték a valasztasok kimenetelét. A 2011-es valasztas eredményei alapvetdéen megfeleltek a kozvélemény-
kutatasok elorejelzéseinek, a Polgari Platform f6lénye a PiS-szel szemben valoszintsithet6 volt, és a tényleges
eredmények a varakozdsoknak megfelel6en alakultak. A 2015-0s valasztas mar nagyobb valtozasokat hozott,
¢s egyfajta ,,politikai foldcsuszamlasként™ értékelhetd a PiS szamara. A kdzvélemény-kutatasok ugyan elére
jelezték a PiS gyozelmét, de a part tényleges eredménye rendkiviili er6folényt mutatott, amely lehetové tette
szamukra az 6nallo6 kormanyalakitast. A 2019-es valasztasokat is meglehetdsen pontosan eldre jelezték a
kozvélemény-kutatasok, a PiS ismételten dominans pozicidban maradt, mig a baloldali koalicio, azaz a Lewica
megerdsodése jelentds tényezoként jelent meg, a valasztok korében ismét fellépd baloldali attitlidok
visszatérésére utalva. A 2023-as valasztas eldrejelzései is nagyrészt helyesek voltak, de néhany szempontbol
komolyabb politikai kdvetkezményekkel jartak. Az eredmények alapjan a PiS megoérizte tamogatottsagat, de
nem tudta elérni az 6nall6 kormanyalakitashoz sziikséges tobbséget, igy a KO alakitott kormanyt.

Elséként érdemes megbizonyosodnunk arrdl, hogy ténylegesen volt-e hatasa a valasztasi eredményeknek,
és csak utana érdemes a megfelelé kontextusba helyezni. Minden egyes valasztasi évnél bemutatom, hogy volt-e
szignifikans elmozdulas a valasztasokkor a tdzsdén jegyzett részvények esetében, amelyekrdl Osszefoglalo
tablazatok a Mellékletekben talalhatéak. A kumulalt abnormalis hozam (CAR) az eseményablakban levd
abnormalis hozamok &sszességét, mig a p az ehhez tartozéo CAR t-teszt p értékét jeloli. A kiugréan magas értékeket
("™": p<0.001) negativ esetben piros szinnel, mig pozitiv érték esetben zold jelltem a tablazatokban — Lasd

Mellékletek. Tovabba a kdvethetdség okan az atnevezett részvényeket a jelenlegi névhasznalat szerint jeldltem.
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IV.1. A 2011-es eredmények

A 2011. oktoberi lengyel parlamenti valasztasokon egyértelmii gy6zelmet aratott a centrista
Polgari Platform (PO) part, amely igy az els6 hivatalban 1év6 korméanypart lett, amely jravélasztast
tudott elérni egy masodik hivatali ciklusra a kommunizmus 1989-es Osszeomlasa 6ta. PO ugyan
megnyerte a parlamenti valasztdsokat, de nem szerzett abszolut tobbséget a szejmben, igy a tobbség
biztositasdhoz és a kormanyalakitdsdhoz koaliciospartnerként tovabbra is a Lengyel Néppartra (PSL)
tamaszkodhatott. A jobboldali Jog és Igazsagossag (PiS) erds, de viszonylag tavoli méasodik helyen
végzett. A kampany kezdetén gy tlint, hogy az egyetlen kérdés a Polgari Platform gydzelmének
mértéke lesz, valamint, hogy kisebb koalicids partnere atlépi-e az 5%-os kiiszobot, illetve, hogy Tusk
partjanak sziiksége lesz-e 11j vagy tovabbi koalicids partnerekre a kormanyzashoz (Szczerbiak
[2013]). A kozvéleménykutatasok alapjan jol latszik, hogy ez a kérdés a valasztasok napjaig nyitott
maradt — lasd Mellékletek 6. abra. Ugyanakkor a PiS tAmogatottsagais ingadozott a kampanyiddszak
alatt, és n¢hany felmérésben a valasztdsok eredményénél szorosabb versenyt mutatott PiS-szel
szemben — ldsd Mellékletek 2. tablazata. Osszességében a PO gydézelme valdsziniisithetd volt, de a
kampéany sordn a tdmogatottsag ingadozasai €s a kisebb partok eléretorése némi bizonytalansagot
hozott.

A 2011-es valasztasok tézsdei hatisainak vizsgélatdhoz Kietlinski [2019b] a WIG index
alakulasat elemezte a véalasztasokat megel6z6 harom honapban és az azokat kovetd egy honapban. A
valasztasok el6tti harom honapot nagy bizonytalansag jellemzi. Ebben az iddszakban zajlanak a
politikai vitdk is, amelyek sokszor elbillentik a valasztas mérlegét. Jellemzden egy honappal a
valasztasok utan mar ismert a gydztes, és gyakran a nyertes part koalicios partnere is, igy a piacnak
mar elegendd ideje van arra, hogy feldolgozza az eredményt. Az emlitett négy honapos periddusban
a PO 2007-es valasztasi gydzelmét kovetden a Kietlinski [2019b] kozel 16 szazalékos esést regisztralt
a WIG index esetén — ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy ez egybeesett a globalis piacokon
kibontakoz6 nagy valsag kezdetével. 2011 6szén PO gydzelmére a WIG is megismételte a korabbi
teljesitményét — ezuttal 17,37%-os esést mutatott. Ezzel szemben, a valasztasi eredmények hirére
Szymanski—Wojtalik [2022] nem talalt statisztikailag szignifikdns hatast a 2011-es parlamenti
valasztasok kapcsan sem a WIG, sem a WIG20 indexek esetén. Ez azt jelenti, hogy a vélasztasok
eredményei nem befolyasoltdk a tézsde egészét és alapvetden stabil maradt a valasztasok
iddszakaban.

Az 2. dbran a valasztasok elsd forduld CAR statisztikait vizualizdlja — itt is a valasztasok
masnapja, tehat oktober 9. volt az eseménynap (0). A diagram kiilonboz6 részvények teljesitményét

mutatja be a valasztasok napjara kdzpontositott 21 napos idészakban. A piros vonal jelzi a WIG20
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index kumulalt abnormalis hozamat, amely lathatéan kozel nulla szinten mozog. Ez 6sszhangban van
a Szymanski—Wojtalik [2022] eredményeivel, miszerint a 2011-es parlamenti valasztasok
onmagukban nem gyakoroltak statisztikailag szignifikdns hatast az index egészére. Azonban jelen
kutatds az egyedi részvénypiaci reakcidkra is kiterjed, melynek révén heterogén arfolyamreakciok
sziilettek. Néhany részvény, mint példaul a GTN, a LTS és PBG, jelentds pozitiv hozamot ért el a
valasztasok utani idészakban, mig mas vallalatok, mint példdul a PGN, a TVN és a BHW, inkébb

negativ hozamot mutattak.
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2. abra: Kumulalt abnormalis hozamok (CAR) a 201 1-es orszaggyiilési valasztasok elso forduloja

elott és utan 10 nappal — 0. nap a valasztas masnapja
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A Mellékletek 6. tablazataban az AR t-teszt statisztikai eredményei is szort képet mutatnak.
Az elemzés alapjan elmondhato, hogy a 2011-es valasztasok pozitiv hatassal voltak az egyes
energetikai és ipari vallalatokra (példaul PGE, KGH, GTN, PBG), amelyek szignifikdnsan magasabb
abnormalis hozamokat értek el. Ezzel szemben a banki és média szektor néhany szerepldje, mint az
MBK, BHW ¢és TVN, negativ hatdsokat tapasztalt, amelyet valdsziniileg a politikai valtozasok koriili
szabalyozasi bizonytalansagok okozhattak. A 7. tablazatban tobb idéablakon a CAR értékeket
vizsgalva is ugyanezek az eredmények lathatoak — kiemelendd a PBG, amely legnagyobb hozamot
realizalta, kiilondsen a 0—1 ¢és 0-2 napos idéablakokon (+11,91%, +13,74%).

Tekintettel, hogy a valasztasok eredményét a kdzvéleménykutatok jol becsiilték, igy nem
beszélhetiink informacios aszimmetriardl. Az 2. abra és a korabbi kutatdsi eredmények fényében arra
lehet kovetkeztetni, hogy a 2011-es parlamenti valasztasok utan a befektetok nem tekintették a
valasztasi eredményeket kritikus tényezének a tézsdei dontéseik szempontjabol. Az vallalatok
részvényei kiilonbozoképpen reagaltak. Az altalanos tendencia azonban az volt, hogy az dllami cégek
arfolyamai inkébb negativan reagaltak a politikai valtozasokra, kiilondsen azokban az esetekben, ahol

a kormany szorosabb ellendrzést vagy iranyitast gyakorolhatott volna.
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IV.2. A 2015-6s eredmények

A 2015-6s parlamenti valasztasok jelentds politikai fordulatot hoztak Lengyelorszagban. A
nyolc éve hatalmon 1évd Polgari Platform bar gazdasagi szempontbol sikeres iddszakot tudhatott
maga mdgott, nem tudta megfelelden kommunikalni eredményeit, tovabba a lakossag egy jelentds
része sem érezte, hogy az orszag gazdasagi novekedése az 6 életkoriilményeiket is javitotta volna
(Marcinkiewicz—Stegmaier [2016]). Ezzel szemben PiS valasztasi kampanya jelentds mértékben
épitett a tarsadalmi és gazdasagi valtoztatasok igéretére, beleértve a nyugdijkorhatar csokkentését,
adocsokkentéseket és csaladi timogatasok bevezetését — példaul az 500+ program. Emellett a part
nacionalista és euroszkeptikus retorikaval is kampanyolt, kiilonds tekintettel a migracios kérdésekre.
A part a lengyel gazdasdg ,lengyelesitése” mellett érvelt, hasonléan az Orban Viktor altal
Magyarorszdgon bevezetett intézkedésekhez, példaul uj adok kivetésével a kiilfoldi tulajdonban 1évd
véllalatokra (Deloy [2015]). Az 0j kormany gazdasagi politikdjat azonban kritikék érték, kiilondsen
a nemzetkdzi befektetok és a vallalati szektor részérdl, mivel a kdzponti iranyitds és az allami
szerepvallalds megerdsitése a piacra gyakorolt hatasokkal és a hosszu tava gazdasdgi novekedés
kilatasaival kapcsolatban aggodalmakat vetett fel.

A 2015-6s lengyel vélasztasok eredménye a kozvélemény-kutatdsok tiikrében nem volt
meglepd, mivel a PiS stabilan vezette a kdzvélemény-kutatasokat az el6z6 honapok soran — lasd
Mellékletek 3. tablazat. Az adatok szerint a PiS tdmogatottsaga végig 30% felett mozgott, és a
valasztasok elétt 36-39% kozott volt, ami nagy aranyu gydzelmet vetitett elére — lasd Mellékletek 7.
abra. Az eredmények alapjan a PiS 37,6%-kal nyerte meg a valasztasokat, ami dsszhangban volt a
felmérések eldrejelzéseivel. A valasztasokat kdvetden a PiS az az abszolut tobbséghez elegendd 235
mandéatumot szerzett a Szejmben, igy egyediil is képes volt kormanyt alakitani. Szymanski—Wojtalik
[2022] empirikus eredményei szerint a 2015-0s parlamenti vélasztdsok sem mutattak szignifikans
hatast a t6zsdeindexekre. A politikai véltozasok ebben az évben sem hoztak olyan jelentds piaci
reakciokat, amelyek szignifikdnsan befolydsoltdk volna a WIG és WIG20 indexek hozamait.
Azonban vélasztdsok masnapjan az egyes vallalatok részvényarfolyami eltéré modon reagaltak a

vélasztasi eredményekre — lasd 3. dbra.
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3. abra: Kumulalt abnormalis hozamok (CAR) a 2015-0s orszaggyiilési valasztdasok elott és utan 10

nappal — 0. nap a valasztas masnapja
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Az AR-teszt statisztikai eredményei alapjan a valasztasok koriili napokon jelentds eltérések
mutatkoznak a kiilonb6zd cégek részvényeinek reakcidiban. A Mellékletek 8. tablazatbol latszik,
hogy a valasztasok masnapjan csak par részvény mutatott erds pozitiv vagy negativ reakciot. A piac
kedvezOen reagalt a valasztdsi eredményekre a PGE szempontjabol, feltehetéen azért, mert a
befektetdk a valasztasi eredmények utan kedvezé kormanyzati politikdkat és gazdasagi kilatasokat
vartak, amelyek pozitivan érinthették ezt a szektort. A PGE folytatta ezt a pozitiv tendenciat a
kumulalt abnormalis hozamok (CAR) mutat6i szerint is, hiszen a valasztasok utdni napokban is
novekedést mutatott — lasd Mellékletek 9. tablazata. A CAR (0;2) intervallumaban elért 4,34% szintén
azt jelzi, hogy a befektetdk hosszabb tavon is kedvezdnek értékelték a cég kilatasait az 01 politikai
kornyezetben. Ezzel szemben a MBK részvényei jelentds negativ reakciot mutattak. Oktober 26-an
az MBK -2,72-es AR értéket ért el, majd masnap -2,31-es értékkel folytatta ezt a csokkenést. Az
MBK folyamatosan negativ CAR értékei, példaul a (-2;2) intervallumban elért -4,92%, arra utalnak,
hogy a befektetok bizonytalanok voltak a valasztdsok utan varhatdé gazdasagi és pénziigyi
szabalyozasokkal kapcsolatban, amelyek kedvezOtleniil érinthették a banki szektort — lasd
Mellékletek 9. tablazata. A KGH részvények esetében hasonld negativ piaci értékelés figyelhetd meg
¢s inkabb negativ CAR értékeket mutattak.

Osszességében a 2015-es orszaggytilési valasztisok eredménye a piaci varakozasokkal
egybeesve zarultak, a valasztasok eredménye nem jelentett nagy meglepetést, hiszen a kozvélemény-
kutatasok eldre jelezték a PiS gydzelmét. A part egyediili kormanyalakitasa a valasztasi eredmények
tiikrében redlis varakozas volt. A befektetdk részben mar bearazhattédk a PiS lehetséges gy6zelmét és
a vele jaro gazdasagpolitikai valtozasokat, igy a valasztasok utan nem jelentkezett hirtelen piaci
volatilitds. Azonban a valasztasok eredményei olyan politikai irdnyvonalat prognosztizaltak,
amelyben a kormany fokozott ellendrzést kivant gyakorolni a stratégiai iparagak felett, kiilondsen az
energia- és banyaszati szektorban. Ennek kdvetkeztében néhany nagy allami tulajdont vallalat — mint
példaul a PKO, a PGE, a PGN, ¢s KGH — eltér6 rendkiviili hozamokat mutatott a valasztasokat kovetd
napokban, amelyeket a befektetdk az allami beavatkozas lehetésége és a politikai stabilitas tiikrében

értékeltek.
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IV.3. A 2019-es eredmények

A 2019-es lengyel parlamenti valasztdsok ,,megerdsitd jelleglinek” (maintaining elections)
bizonyult, sem a partok kapcsolatrendszere, sem pedig a valasztdi preferenciak nem modosultak
jelentds mértékben (Horvath [2019]). A PiS harmadszor tudott valasztast nyerni, és ahogyan négy
évvel ezelbtt, ezuttal is megszerezte az alsohdzi mandatumok abszolut tobbségét. A kozel 44%-o0s
eredmény ekkor a legmagasabb szavazatarany volt, amit lengyel part valaha elért a rendszervaltas
ota. A PiS altal vezetett Egyesiilt Jobboldal (ZP) altal kinalt konfrontativ, konzervativ-populista
iranyzat sikeresen ¢épitette a szavazobdzisdt olyan széles korli szocidlis juttatdsokkal, mint
gyermeknevelési tamogatasokkal, nyugdijkorhatar-csokkentéssel és minimalbér-emeléssel. Ezek a
juttatdsok kiilondsen népszeriiek voltak az idosek és vidéki lakosok korében. Ezzel szemben az
ellenzéki partok nem tudtak egyesiilni egy koalicidba, és kampanyuk gyakran reakcié volt a ZP
politikajara, sajat pozitiv program nélkiil. A PO vezette Polgari Koalicio (KO) kampanya nem volt
elég meggy6z0; foként a (PiS) kritikdjara fokuszalt, de nem kinalt vildgos, pozitiv jovoképet. Az
olyan szlogenek, mint a ,,Holnap jobb lehet” kevésbé hatottak a valasztokra (Markowski [2020]). A
kampéanyidészak soran a ZP stabilan vezetett, mig a KO tamogatottsaga nem kozelitette meg
jelentdsen a ZP szintjét. A felmérések alapjan egyértelmiien latszott, hogy a ZP dominéans pozicidban
van — lasd Mellékletek 8. abra és 4. tablazat. Osszességében elmondhatd, hogy a vélasztasok
eredménye nem okozott nagy meglepetést, és a kozvélemény-kutatasok jol tiikrozték a valasztoi
preferenciakat.

Hasonloan az el6z6 évekhez, Szymanski — Wojtalik [2022] eredményei szerint a 2019-es
parlamenti valasztasoknak sem volt statisztikailag kimutathat6 hatdsa a varsoi tézsde f6 indexeire. A
piac tovabbra is viszonylag stabil maradt, ami azt jelzi, hogy a parlamenti valasztasok nem okoztak
jelentds befektetdi reakciokat. Ugyanakkor az egyes cégek eltérd reakcidi a politikai és gazdasagi
valtozasoknak valo kiilonb6zd kitettségiikre vezethetok vissza. A 4. dbran lathato, hogy pozitiv CAR-
értekek jellemezték példaul a PEO, PGE és TPE részvényeit és kimagaslo teljesitményt mutattak a
valasztasok utan. Ezzel szemben tobb vallalat, mint példaul a JSW, ALR és SPL, negativ CAR-
értékeket mutatott, jelezve, hogy a piaci szereplok kevésbé optimistak voltak a politikai valtozasok
hatasait illetden ezekben a szektorokban. A JSW és ALR esetében kiilondsen jelentds visszaesés volt
tapasztalhatd, ami azt sugallja, hogy ezek a cégek szorosabban fligghettek olyan szabalyozési vagy
piaci kdrnyezettdl, amit a politikai valtozasok kedvezotleniil érintettek — 1asd Melléklet 11. tablazata.
Mindezt megerdsitik az AR-teszt elvégzésével kapott értékek is. Kiillondsképpen a JSW mutatott
jelentds pozitiv és negativ kilengést, jelezve, hogy a vélasztasok koriili események komoly piaci

reakcidkat valtottak ki a részvény esetében — lasd Mellékletek 10 tablazata.
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4. abra: Kumulalt abnormalis hozamok (CAR) a 2019-es orszaggyiilési valasztasok elott és utan 10
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Osszességében a 2019-es lengyel parlamenti vélasztiasok nem okoztak jelentés piaci
meglepetést. A kozvéleménykutatdsok eldrejelzései helytallonak bizonyultak, nem keletkezett
informacios aszimmetria a valasztasok kimenetelét tekintve. Az egyes szektorokra gyakorolt hatasok
eltérdek lehetnek a ZP gazdasagpolitikdja miatt, kiilondsen az energia- és banyaszati szektorban, ahol
a befektetOk ovatosak maradtak. A valasztasok eredményeire adott eltérd részvénypiaci reakciok
nagyrészt az allami tulajdonrész jelenlétébdl fakado kiilonbségekre vezethetok vissza. Az allami
tulajdonu vallalatok gyakran magasabb kockazatot és nagyobb informécios aszimmetriat hordoznak,
amelyet a valasztasi eredmények csak felerdsithettek — 1asd a legnagyobb lengyel banyaszati vallalat,

a JSW esetében.
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IV.4. A 2023-as eredmények

A kozvélemény-kutatasok alapjan sejthetd volt, hogy az Egyesiilt Jobboldal (ZP) nem fogja
tudni egyediil megszerezni a tobbséget, de elsd helyen végez — lasd Mellékletek 9. dbra. Az ellenzéki
partok tamogatottsaga elég magas volt ahhoz, hogy egy lehetséges koalicid révén parlamenti
tobbséget alkothassanak. A PiS 41 mandatumot veszitett a legutobbi valasztasok ota, és még ha
szovetségre is l1épett volna a szélsdjobboldali Konfoderacio parttal, még akkor is 19 mandatummal
maradt volna el a kormanyalakitashoz sziikséges mandatumszamtol — lasd Mellékletek 5. tablazat.
fgy a valasztasok kimenetele, vagyis, hogy az ellenzéki partok egyiittesen tobbséget szereztek, nem
volt teljesen meglepd, viszont a véalasztasi eredmények megerdsitették a koalicids lehetdséget, amely
lehetdveé tette a kormanyalakitast az ellenzék szamara. A valasztas végiil az ellenzéki Polgari Koalicio
(KO) gybzelmével zarult, amelyet Donald Tusk, kordbbi eurdpai tanacsi elndk vezetett.

A kampany leginkabb harom kérdésre korlatozodott: a jogallamisag helyreallitasa, az EU-val
valé kapcsolat rendezése ¢és a gazdasagi helyzet jatszottak kozponti szerepet. PiS nyolcéves
korményzasa alatt Lengyelorszag ¢és az EU viszonya folyamatosan fesziiltt¢ valt, foként a
jogallamisagi és az igazsagszolgaltatas fliggetlenségét érintd kérdések miatt. Tovabba, a ciklus végére
Lengyelorszag gazdasagi helyzete is bizonytalanna, és a befektetdi bizalom is csokkent a PiS
korményzasa alatt tapasztalhatd allami beavatkozasok és pénziigyi intézmények feletti politikai
kontroll miatt. A KO azt igérte, hogy helyreallitja a gazdasagi stabilitast, fliggetlenitik a pénziigyi
intézményeket a kormany befolyasatol és ,,hazahozza” a befagyasztott EU-s forrasokat (Koromi—
Nyilas [2023]). A befagyasztott 60 millidrd eurés EU-tamogatés a lengyel t6zsde szempontjabol 2023
0szén jelentds befektetdi varakozasokat és pozitiv piaci reakciokat valtott ki. A tamogatas
felszabaditasdnak lehetdsége az uj kormanyzati igéretekkel és politikai irdnyvaltassal parosult
(Moskwa [2024]). ,,Az elmult nyolc év sordn a befektetok természetesen fenyegetettségben érezték
magukat, mivel a pénziigyi intézmények gyakran a lengyel kormany befolyésa alatt alltak”— ilyen, és
ehhez hasonld piaci értekezésekrdl cikkeztek a lengyel gazdasdgi lapok (Diakowska [2023]). A
valasztasok kimenetele csakugyan euférikus hangulatot hozott a t6zsdén: a valasztasok masnapjan a
t6zsdén kiemelkedd volatilitast, kozel 3,3 millidrd PLN forgalmat regisztraltak, ami a Varsoi Tézsde
torténetének harmadik legmagasabb eredménye volt. A WIG20 index az elsé valasztds utani
kereskedési nap végére 5,3%-os novekedést, mig oktober és december kozott 23,5%-os
arfolyamemelkedést ért el. A kotvénypiacon is hasonlo reakcid volt megfigyelhetd, ahol a tizéves
allamkdtvények hozama 75 bazisponttal csokkent, jelezve a megndvekedett bizalmat és a kockazati

prémium mérséklédését [Moskwa, W. (2024)]
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Ezuttal nem csak a kiilonb6z6 részvények, de a tézsde egészének pozitiv reakcioirdl cikkezett
a lengyel sajt6 (Diakowska [2023]). ,,Az optimizmus fesztivalja zajlik a varsoi tézsdén ¢€s a lengyel
ztoty koriil... a tézsdén egyértelmiien lathato a tobbéves gyengébb teljesitményii nagy szektorok, mint
a bankok és az energetika, korrekcidja”— nyilatkozta az Opti TFI alelndke (Stomski [2023]). A
valasztasokat kovetd napokban Andrzej Duda elndk eldszor Mateusz Morawieckit (ZP) kérte fel
korményalakitasra, a befekteti varakozasok egyértelmiien a KO hatalomra keriilését araztak. A
valasztasok masnapjan a CAR értékek alapjan kiemelkedd piaci reakciok voltak megfigyelhetdk
bizonyos lengyel cégeknél a tdézsdén, pozitiv és negativ iranyban egyarant — lasd Mellékletek 13.
tablazat. Példaul a PEO és PKO esetében a pozitiv CAR értékek tobb iddablakban is fennmaradtak,
ami a befekteték optimizmusat tiikrozheti a kormdnyvaltds varhatd gazdasagi hatasaival

kapcsolatban. A 0. nap koriili piaci reakciok hevességét az 5. abra is jo0l szemlélteti.
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5. abra: Kumulalt abnormalis hozamok (CAR) a 2023-es orszaggytilési valasztasok elott és utan 10

nappal — 0. nap a valasztas masnapja
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A valasztasok koriili napokban az AR t-teszt statisztika eredményein két részvény kivételével,
az 0sszes vizsgalt részvény esetén megfigyelhetdek voltak negativ vagy pozitiv szignifikéns értékek
— lasd Mellékletek 12. tablazat. A pénziigyi szektor két nagy szerepldje, a PEO és PKO kiemelkedd
pozitiv reakciot mutatott: a valasztasok utani elsé kereskedési napon kiugréan magas hozam volt
tapasztalhatd. A telekommunikacids, technologiai és energiaszektorban negativ elmozduldsokban
jelentkezett, kiilonosen az OPL, CDR, ¢és ALE esetében — ezen szektorok esetében a befektetok
bizonytalansdggal tekintettek a kormanyvaltds utdni szabdlyozasi kornyezetre és gazdasagi
intézkedésekre. A részben allami tulajdonban 4ll6 vallalatok esetében érzékelhetok hevesebb piaci
reakciok mivel az 0j politikai irdnyvonal az EU-hoz vald kozeledést és a kiilfoldi befektetések
novekedését helyezte eldtérbe. Kiilonosen Bank Pekao és a PKO Bank Polski esetében, hiszen a
korményvaltas reményt adott arra, hogy a csokkenhet az allami befolyds a pénziigyi intézmények
miitkodésében.

Osszességében tehdt a kozvélemény-kutatasok viszonylag helyesen jelezték elére a
valasztasok eredményét, és a végeredmény nem volt varatlan. Az ellenzék tényleges kormanyalakitasi
lehetdsége tovabbra is sokakat meglepett, a politikai kockazat ténylegesen csak a valasztasokat
kovetden arazddott ki a piacon. Amikor a valasztasok hivatalos eredményei igazoltdk a KO altal
vezetett koalicid létrejottének esélyét, a politikai kockézat jelentds mértékben megsziint, és ez az
arfolyamok tovabbi erdsodését eredményezte. A piacon megfigyelhetd volt a "relief rally" jelensége,
ahol a bizonytalansdg elmultdval a részvényarak és a zloty értéke tovabb emelkedett, mig a
kotvényhozamok csokkentek, tiikrozve a befektet6i bizalom erdsddését. Az EU-s tdmogatasok
esetleges felszabaditasa és a gazdasagi stabilitas helyreéllitasa iranti pozitiv varakozasok a politikai
kockazati prémium fokozatos eltiinéséhez vezettek, ami tovabb ndvelte a piacok értékeit és timogatta

a befektetdi aktivitast a lengyel eszkdzokben.
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IV.5. Eredmények osszegzése

Az eredmények Osszegzésekor a szakirodalom jellemzden reakcid szerint csoportositja az
értékpapirokat, attol fliggden, hogy az abnormalis hozamok pozitiv vagy negativ értéket vesznek fel.
Regiondlis Osszevetésben a magyar €s a lengyel valasztasi események és tézsdei reakciok kozott
szamos parhuzam megfigyelhetd. A magyar parlamenti valasztasok és a Budapesti Ertéktdzsde
kapcsolatanak vizsgéalata esetén meglehetdsen heterogén eredmények figyelhetéek meg: 2010-t6l
piaci varakozasok egybeestek a valasztisok eredményével, igy nem keletkezett informacios
aszimmetria. Ennek ellenére a 2018-as és 2022-es valasztasok hirére néhany részvény mégis
lendiiletes arfolyamndvekedéssel reagélt. Ezen szignifikdnsan reagald kozepes kapitalizacioja
részvények kozos tulajdonsagaként a tulajdonosi szerkezetet kdzvetetten és kdzvetleniil megvaldsulod
politikai kitettséget lehetett felfedezni (Kelemen [2024]). Kovetkeztetésképpen, azon a részvények,
amelyeknél magas abnormadlis hozamok figyelhetéek meg, ott a befektetok bizonytalansaga
fokozottabb, hiszen ezen vallalatok rendelkeznek a legmagasabb politikai kockazattal, kiilonosen egy
korményvaltas esetén. A valasztasok eredménye alapjan a befektetok Ujraértékelik a vallalatok
jovobeli teljesitményére vonatkozo kildtasokat, és ezen ujraértékelésnek latjuk az arfolyamokon

Ha megvizsgaljuk a lengyel allam és a WIG20 indexben jegyzett vallalatok kapcsolatat,
lathatjuk, hogy a nexus szorosnak mondhatd. Az indexben talalhat6 20 vallalat koziil 11-et jelenleg a
lengyel allamkincstar feliigyel. Rdadasul ezeknek a véllalatoknak az §sszsulya az indexben majdnem
69% (Kietlinski, [2019a]). Kovetkeztetésképpen, a varsoi tézsde legnagyobb vallalatai koziil tobb
mint a fele, kozel a WIG20 értékének haromnegyedét kitevd Osszértékkel, a lengyel allamkincstar
ellendrzése alatt all. igy a kormanyvaltds és az 4j korméany déntései a kulcsfontossagli vezetdi
poziciok betdltésérdl, valamint ezek hatdsai a vallalatok eredményeire, nem hagyhatok figyelmen
kiviil. Altalanossagban elterjedt az a nézet, hogy az 4llami vallalatokban sokkal nehezebb koherens
és kovetkezetesen végrehajtott hosszii tava fejlesztési stratégiat megfigyelni. Raadasul a
menedzsment gyakran cseré¢lédik minden uj kormany beiktatasakor — néha még gyakrabban is, ami
nem kedvez a vallalat stabilitasanak és a befektetok hosszl tavl bizalmanak kiépitésének. Ezért az
allami vallalatok jelentds sulya a f6 tézsdeindexekben nem taldlkozik a piac lelkesedésével. Ahhoz,
hogy megértsilk a WIG20 index részvényeinek viselkedése és a valasztasok kozotti dsszefliggést,
nem szabad figyelmen kiviil hagynunk az érintett vallalatok menedzsmentjének valtozasat is. A
Martis Consulting jelentése szerint azonban az allami lengyel vallalatok elndkeinek atlagos hivatali
ideje valamivel tobb mint 2 év (Kietlinski, [2019a]). Az ilyen gyakori személyi valtozasok rossz

visszhangot keltenek a befektetok korében, és negativan befolydsolhatjak barmilyen hossz tava
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stratégia megvalositasat a vallalatnal. Jellemzden egy 0j politikai erd hatalomra jutasat kvetden az
érintett vallalati vezetOket és az igazgatdsdgi Osszetételét alapvetden cserélik le. Mindezt jol
szemlélteti Podgorski [2020] is, aki a 2017-es lengyel kormanyfdi valtas (Beata Szydto lemondasa és
Mateusz Morawiecki kinevezése) hatdsat vizsgalta a varsoi értéktézsdére eseményelemzés
modszertannal. Az altalanos piaci reakcid viszonylag enyhe volt, nem mutatott jelentds arvaltozast a
tdzsdén. A legnagyobb piaci reakcidt az allami tulajdont véallalatok mutattdk, kiilonosen azok,
amelyeket kozvetleniil a kormany iranyit. A kozvetleniil kormany éltal irdnyitott SOE-k (t6bb mint
5%-o0s 4llami tulajdonnal) a legnagyobb negativ hatast mutattdk. Kiilondsen a PKN Orlen,
Lengyelorszag legnagyobb olajfinomitdja és kdolaj-kereskeddje, a PKN Energa, amely az egyik
legnagyobb lengyel energiaszolgaltatd, a PKN Tauron Polska Energia, egy vezetd villamosenergia-
szolgaltatd, a PGE Polska Grupa Energetyczna, a legnagyobb lengyel energiacég, valamint a KGHM
Polska Miedz, a vilag egyik legnagyobb réz- és eziisttermeldje esetében figyeltek meg szignifikans
negativ arfolyamvaltozasokat. A negativ reakciot az ) korményzati vezetéshez kapcsolodod
bizonytalansdg okozta, mivel varhato volt, hogy a kormanyfévaltas hatdssal lesz a vallalatok
vezetésére. A politikai események hatdsa a részvénypiacokra kiilonb6z6 modon érvényesiil, a
politikai bizonytalansagok kiilondsen az allami tulajdont vallalatok részvényeinél erdsebb piaci
reakcidkat valthatnak ki. a politikai beavatkozas és az allami tulajdon nem mindig vezet informacios
aszimmetridhoz, hanem éppen, hogy javithatja a piac atlathatosagat. Kropinski et al. [2024] az allami
tulajdonu vallalatok és a kereskedési informécios aszimmetria kozotti kapcsolat vizsgalta a lengyel
t0zsdén, kiilonosen a COVID-19 id6észak alatt. A Probability of Informed Trading (PIN) modellt
alkalmazva kisérelték megmérni, hogy milyen mértékben vannak jelen a ,,jol informalt kereskeddk”
az allami tulajdonti cégek piacan. Eredményiik szerint az allami tulajdonu vallalatok &ltaldban
alacsonyabb tajékozott kereskedési valdszintiséget (PIN) mutatnak, mint a magantulajdonban 1évd
cégek, ami kisebb informécios aszimmetridra utal. Ez azt jelenti, hogy az allami tulajdon szerepe az
atlathatosag eldsegitése és a piaci stabilitas fenntartdsa, mivel kevesebb bennfentes kereskedési
tevékenység zajlik ezeknél a vallalatoknal. Ugyanakkor, kiemelik, hogy az allami tulajdonban 1év6
vallalatokban, ahol a maganszektor is jelen van (4llami tulajdon kevesebb, mint 50%), még
alacsonyabb PIN értékek figyelhetOk meg, azaz, a magantdke jelenléte biztositja a transzparencia
jelenlétét, és noveli a befektetdi bizalmat, mivel a vallalatokat nagyobb piaci nyomas éri a pontos és
megbizhatd informéciok biztositasa érdekében

Az eseményelemzés soran kimutathat6 volt, hogy a befektetok gyorsan araznak bizonytalansag
esetén, és az allami cégek részvényeinek arai fokozottabban reagélnak ezekre a politikai valtozasokra.
Podgorski [2020] eredményeihez hasonléan ugyanazon vallalati részvények (PGE; KGH; MBK)

esetében sikeriilt kapcsolatot azonositani, amelyek koziil harom valasztas alkalmabol is mutattak
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szignifikans értéket — kivéve a PKN részvényeket, amelyek csak két alkalommal 2011-ben negativan,
2023-ban pedig pozitivan reagalt a valasztasi eredményekre. A KGH piacvezetd banyaszati vallalat
jellemzden pozitivan reagalt a valasztdsok utdn, kiilondsen olyan iddszakokban, amikor a
gazdasagpolitika tdmogatta a hazai ipart és exportot, jelezve, hogy az iparag szorosan koveti a
kormany nemzetgazdasagi prioritasait — lasd 2011; 2015 és 2019. A PGE szintén pozitiv reakcidkat
mutatott a fosszilis energiahordozdkra épitd idészakokban —1asd 2011 és 2015, ugyanakkor negativan
érintette a 2023-as valasztas, ahol az EU kornyezetvédelmi nyomésa fokozddott, ami ndvekvd
szabalyozasi koltségeket vetit elore. Az MBK bank reakcioi foként negativak voltak, kiillondsen
akkor, amikor a pénziigyi szektor szabalyozasa szigorodott, amit a kormany addterhei és intervencioi
motivaltak —14sd 2011, 2015 és 2019. Altaldnosan kijelenthetd, hogy az allami timogatas vagy annak
hidnya kozvetlen hatdssal van a vallalatok részvényarfolyamaira. Az olyan allami érdekeltségii
tézsdei vallalatok, mint a PGE, érzékenyen reagalnak a kormany gazdasagpolitikai dontéseire,
kiilonosen akkor, ha ezek a hazai energiatermelésre vagy az energiaszuverenitasra iranyulnak.

A lengyel tézsdei cégek allami tulajdonldsédnak és a parlamenti valasztasi eredményeknek a
kapcsolata tobb szempontbdl is jelentds. Az eseményelemzés alapjan megfigyelhetd, hogy az allami
részesedéssel bird vallalatok, kiillondsen az energiaszektorban mikodd cégek erdteljesebben
reagalnak a vélasztdsok eredményeire, mint az allami tulajdonrésszel nem rendelkez6 vallalatok. A
befektetdk figyelmesen kovetik az allami befolyas ala tartozo vallalatok teljesitményét és arfolyamait,
mivel ezek a cégek jellemzden érzékenyebben reagilnak a korményvaltasra és az allami politikai
iranyvonal valtozasaira — ezeket az allami tulajdont vallalatokat a ,,repolonizacios™ politika egyik
eszkozeként kezelik, melyek stratégiai jelentdsége alapvetden meghatarozza a lengyel gazdasag belsé
stabilitasat. A befektetok &ltaldban jobban drazzdk a kormanyvaltasokbdl szarmazd politikai
kockézatokat, mivel az allami tulajdont véllalatok miikodése és pénziigyi teljesitménye gyakran a
korményzati irdnyelvekhez és a gazdasagpolitikdhoz igazodik. Ezt a kapcsolatot megerdsitik azok a
véalasztasok utdni heves piaci reakciok, amelyek a 2023-as valasztasokat kovetéen a tdzsdei
mutatokban is megnyilvanultak: az allami részesedéssel bird cégek pozitivan reagaltak a
korményvaltds hirére, ami erls optimizmust tiikrozott a befektetdi bizalom megujuldsaval

kapcsolatban.
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V. Osszefoglalas

Széles korii irodalom foglalkozik a valasztasok és a t6zsde mind nominalis, mind valos
értelemben vett, empirikus kapcsolataval. A dolgozat arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy van-e a
lengyelorszagi orszaggyiilési valasztasoknak hatdsa a Varsoi Ertéktézsdére, kiilonds tekintettel a
WIG20 indexben jegyzett részvényekre. Ennek fényében dolgozat célja volt a valasztasok iddszakara
fokuszalva korrelaciot taldlni a valasztdsok eredményei és a piac mozgasa kozott. A dolgozat
eseményelemzés (event study) segitségével vizsgalta a feltett kérdést, amelyhez feltételezi a hatékony
piacok elméletének gyakorlati megvalésulasat a Varsoi Ertékt6zsdén, azaz feltételezi, hogy az
részvények ara csak abban az esetben valtozhat, ha 0j informacié meriil fel (Radoczy—Toth-Pajor
[2021]). A mddszertani eljaras soran legféképpen MacKinlay [1997] és Henderson [1990]
megkozelitését kovettem. Eseményelemzéskor a részvények normalhozama egy szamolési ablakbol
kertiilt becslésre, amely ablaktol eltérd eseményablakban 1évé hozamokbdl piaci modellel dolgozva
keriiltek kiszamitasra az abnormalis hozamok. A modell szerint, ha az abnormalis hozamok
szignifikansan eltérnek nullatol, akkor az adott esemény informdcidtartalma relevans volt a piaci
szereplok szdmara. Ennek megfelelden részletesen bemutattam az eseményelemzés modszerének
kialakuldsat, elméleti hatterét és hasznalatat. A valasztasok részvénypiaci hatdsai kapcsan Nguyen és
szerzOtarsai [2023] altal irt 26 orszadg valasztdsdnak hatdsat feldolgoz6 tanulmany nyujtott
kapaszkodopontokat a dolgozat megirasahoz. Az eseményelemzés altal kapott eredmények két f6
kovetkeztetésre mutat ra:

Elészor is, a dolgozat aldtdmasztotta a szakirodalom eddigi eredményeit, miszerint a
valasztasok Osszességében nem mutatnak szignifikéns hatést, de a kortilményektol és részvényenként
ez valtozott. A kereskeddk és elemzdk értekezései, valamint az eseményelemzés eredményei is
ugyanabba az iranyba mutatnak: a piaci szereplok be tudtik arazni a szektoralis kilatasokat, amely a
korményvaltasokkal jaré 10j gazdasagpolitikai irdnyvonalak mentén az érintett vallalatok
arfolyamaiban manifesztalodott. Megallapithato, hogy a piaci varakozasok egybeestek a valasztasok
eredményével, igy nem keletkezett informécios aszimmetria elsé hipotézis igaznak bizonyult,
elfogadtam (H1). Méasodsorban, a szakirodalom megallapitasain tl a dolgozat sikeresen azonositani
tudott egy portfolit, amely annak ellenére, hogy a piaci varakozdsok egybeestek a valasztasi
eredményekkel, tobb valasztds alkalmaval is mégis lendiiletes arfolyamreakcioval reagalt. Az
eseményelemzés alapjan megfigyelhetd, hogy az allami részesedéssel bird vallalatok, kiillondsen az
energia- és pénziigyi szektorban miikodod cégek erdteljesebben reagalnak a valasztdsok eredményeire,

mint az allami tulajdonrésszel nem rendelkez6 tézsdei vallalatok — masodik hipotézist is elfogadtam
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(H2). Kovetkeztetésképpen, ezek a részvények, amelyeknél magas abnormalis hozamok figyelhetéek
meg, ott a befektetok bizonytalansdga fokozottabb, hiszen ezen vallalatok rendelkeznek a
legmagasabb politikai kockazattal, kiilonosen egy kormanyvaltas esetén. A valasztasok eredménye
alapjan a befektetok ujraértékelik a véllalatok jovobeli teljesitményére vonatkozo kilatasokat, és ezen

A szakirodalomhoz hasonldan, az eseményelemzés modszertani limitacidjaként emlithetd
a lengyel piac informacios hatékonysaganak kozepes, idonkénti gyenge formaja. Emiatt a tézsdei
arfolyamok reakcioi nem mindig tlikrozik azonnal és pontosan a politikai események hatasat. A
kutatas tovabbdolgozasi lehetdségeit illetden Cieslakowska [2004] vizsgalatahoz hasonldan érdemes
lehet a kutatast kiterjeszteni a tulajdonosi struktura vizsgalatdra, valamint a vallalatok
struktaran keresztiill megvaldsuld politikai kitettségen keresztiil adekvat folytatdsai volna a

tanulmanynak.
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2. tablazat: 201 1-es valasztasok eredményeire vonatkozo elozetes kozvélemény-kutatasok és

eredmeény
Kozvélemény-Kutatasok (%)'® és végeredmény
Déatum Kutatécég PO PiS SLD PSL RP PIN Egyéb

2011.07.29 | SMG/KRC! | 38,0 28,0 11,0 6,0 1,0 1,0 15,0
2011.08.01 CBOS? 36,0 20,0 8,0 4,0 1,0 0,0 31,0
2011.08.16 GIK 48,0 30,0 11,0 5,0 2,0 1,0 3,0

Polonia
2011.09.01 CBOS® 37,0 20,0 7,0 6,0 2,0 1,0 27,0
2011.09.02 Homo 32,0 24,0 12,0 7,0 2,0 3,0 20,0

Homini
2011.09.09 Homo 31,0 29,0 14,0 7,0 40 15,0

Homini
2011.09.15 | Estymator®s 40,0 33,0 11,0 7,0 5,0 1,0 3,0
2011.09.15 | TNS OBOP | 36,3 28,6 14,9 7,1 6,3 44 24
2011.09.19 | Estymator?’ 35,0 29,0 13,0 5,0 6,0 1,0 11,0
2011.09.19 | SMG/KRC? | 35,1 29,6 13,7 7,1 7,6 41 2.8
2011.09.29 | TNS OBOP® | 31,0 22,0 6,0 6,0 7,0 2,0 26,0
2011.10.01 CBOS?® 34,0 20,0 9,0 6,0 7,0 1,0 23,0
2011.10.02 | SMG/KRC?! | 32,0 29,0 10,0 5,0 8,0 2,0 14,0
2011.10.04 GIK 46,0 31,0 9,0 5,0 4,0 5,0

Polonia
2011.10.07 Homo 32,1 29,5 12,2 7.8 5.8 12,6

Homini

Valasztas
2011.10.09 . 39,2 29,9 8,2 8,4 10,0 2,2 2,1

eredménye
Mandatumeloszlas

18 A partok népszeriisége a listakra leadott szavazatok varhaté aranyat tiikrozi.
19 Redakcja [2011]

20 CBOS [2011c)

2! Rzeczpospolita. [2011]

22 CBOS [2011a)

2 se.pl [2011]

 TOK FM. [2011]

% Wirtualnemedia.pl. [2011]
26 Polskieradio24.pl. [2011]
%7 eostroleka.pl [2011]

8 Dziennik.P. [2011]

2 Wprost. [2011]

30 CBOS [2011b)

3 TOK FM. [2011]

32 GazetaPrawna.pl [2011]
33 Sulikowski, J. [2011]

48



Orszagos Tudomanyos

Diakkori Dolgozat
PO PiS SLD PSL RP PJN Egyéb
Szejm 207 157 27 28 40 0
Szenatus 63 31 0 2 0 0 4

Forrés: sajat szerkesztés

6. abra: Kozvélemeény-kutatasok a 201 1-es lengyel parlamenti valasztasokra vonatkozoan
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Forrés: sajat szerkesztés

3. tablazat: 2015-6s valasztasok eredményeire vonatkozo elozetes kozvélemény-kutatdsok és
eredmeény

Kozvélemény-Kutatasok (%) és végeredmény

Datum Kutatécég PO PiS PSL Kukiz'15 N3 Egyéb
2015.09.29 IBRiS?¢ 24,3 36 6,6 6,9 8,1 18,1
2015.10.03 IBRiS*’ 24 34 6 8 9 19

3% A partok népszerlisége a listakra leadott szavazatok varhaté ardnyat tiikrozi.

35 Nowoczesna

3 Onet Wiadomosci. [2015b]

37 Majewski, [2015].
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2015.10.06 IBRiS* 23,8 33,4 6,6 5.8 9,3 21,1
2015.10.07 TNS Poland® 24 36 4 6 4 26
2015.10.08 IBRiS 22,2 35,8 6,7 62 8,6 20,5
2015.10.08 Ipsos 25 36 6 7 5 21
2015.10.08 Millward Brown 19 35 5 5 8 28
2015.10.14 TNS Poland* 30,1 38,9 5,5 5,5 6,7 13,3
2015.10.15 IPSOS*! 22 36 5 8 4 25
2015.10.15 CBOS* 27 34 3 8 7 21
2015.10.19 IBRiS* 22 36 6 6 6 24
2015.10.19 Dobra Opinia* 245 39,5 6 7.5 6 16,5
2015.10.20 TNS Poland* 26,3 32,5 48 10,4 6,1 19,9
2015.10.22 Millward 20 32 5 6 8 29
Brown
2015.10.25 erz(;‘llllezlt;‘:li{“ 24,1 37,6 5,1 8,8 76 | 162
Mandatumeloszlas
PO PiS N Kukiz'15 PSL Egyéb
Szejm 138 235 28 42 16 1
Szenatus 34 61 0 0 1 4

*¥ Onet Wiadomosci. [2015a]

3% wpolityce.pl [2015]
40 wyborcza.pl [2015a]
4 Wiadomosci [2015]
42 wydarzenia [2015]

43 niezalezna.pl [2015].
4 Redakcja [2015]

45 wyborcza.pl [2015b)
4 TVN [2015].

47 parlament2015.pkw.gov [2015]

Forras: sajat szerkesztés
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7. abra: Kozvélemeény-kutatdasok a 2015-0s lengyel parlamenti valasztasokra vonatkozoan
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Forras: sajat szerkesztés

4. tablazat: A 2019-es lengyel parlamenti valasztasokra vonatkozo kozvélemény-kutatdsok és

eredmények
Kozvélemény-Kutatasok (%)*® és végeredmény
Egyesiilt Polgari
Détum Kutatécég Jobboldal Koalicié Baloldal Lengyel Egyéb
(ZP) (KO) (Lewica) Koalicio (KP)
2019.10.02 | IBRiS & ZET® 424 25 13,1 5,8 13,7
2019.10.03 IBRiS™ 443 243 12 5,9 13,5
2019.10.04 Do Rzeczy’! 49,5 26,4 13,1 6,4 46
2019.10.04 D‘gr;%’;;“a 483 27,7 12,4 6,5 5.1
2019.10.05 IBRiS 45,1 24,6 12,6 5,6 12,1

48 A partok népszertisége a listakra leadott szavazatok varhaté aranyat tiikrozi.
4 Kulej, M. [2019].

%% Onet Wiadomosci. [2019b)

! Do Rzeczy. [2019b)

52 Rogacin [2019]

53 Balinowsky [2019]
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2019.10.05 Kantar Public®* 42 29 13 4 12
2019.10.08 IBRiS** 443 22,7 13,8 6,2 13
2019.10.09 IBRiS*® 42,6 22,5 13,1 6,9 14,9
2019.10.10 IBRiS*’ 41,7 22 134 6 16,9
2019.10.10 TVP 44,9 25,7 12,7 6,9 9,8
2019.10.10 Do Rzeczy’ 48,2 25,3 14,1 6,8 5,6
2019.10.10 wpolityce.pl® 473 24,4 16,2 6,1 6
2019.10.10 CBOS®! 46 19 9 8 18
2019.10.11 IBRiS / RMF¢? 42 22,3 14 59 15,8
2019.10.13 Eredmény 43,59 274 12,56 8,55 7,9
Mandatumeloszlas
JObl;Z)(g){g:iil(tZ - Polgéz‘li< I(()())alici() Baloldal (Lewica) Lengy(ell<lr$)oalici6 Egyéb
Szejm 235 134 49 30 12
Szenatus 48 43 2 3 4

Forras: sajat szerkesztés

8. dbra: Kozvélemény-kutatdasok a 2019-es lengyel parlamenti valasztasokra vonatkozoan

4 Rogojsz [2019]

% Onet Wiadomosci [2019a]
%6 Pietraszewski [2019]

57 Dabrowska [2019]

38 Kotodziejczyk [2019]

% Do Rzeczy [2019a]

% Nasz Sondaz [2019]

®! wydarzenia.interia [2019]
© 1mf24 [2019a]
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Forrés: sajat szerkesztés

5. tablazat: A 2023-as lengyel parlamenti valasztasokra vonatkozo kozvélemény-kutatasok és

eredmények
Kozvélemény-Kutatasok (%)% és végeredmény
Egyesiilt Polgari .
Datum Kutatocég Jobboldal | Koalicié gf‘el&li(:z; Hztr?;fi;l)lk Konféderacié Egyéb
(ZP) (KO)

Social Changes
2023.10.02 & 39 30 9 8 10 4

wPolityce.pl*
2023.10.04 TVN® 34 30 10 9 8 9
2023.10.06 Do Rzeczy®® 36,9 30,5 9,3 9,4 9,3 4,6
2023.10.07 Pollster®’ 343 30 8,2 11,7 10,5 5,1
2023.10.07 IBRiS®® 34,6 27,9 11,4 7,6 7,7 10,8
2023.10.10 IBRiS% 33,5 28 10,1 10,9 9,2 8,3

6 A partok népszeriisége a listakra leadott szavazatok varhaté ardnyat tiikrozi.
% Sondaz [2023b]

% TVN [2023b]

Do Rzeczy [2023b]

%7 Brzozowski [2023]

%8 Polska News [2023]

% rmf24 [2023]
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Social Changes
2023.10.10 & 34 26 9 11 10 10
wPolityce.pl”’
2023.10.10 United 33,8 28,1 10,2 94 8,4 10,1
Surveys
2023.10.10 IPSOS”2 36 28 8 8 9 11
2023.10.11 | Do Rzeczy’ 36,7 29,9 9,7 10,1 9,7 3,9
2023.10.11 IBRiS"* 34,9 28,1 10 10,3 8,3 8,4
2023.10.12 Pollster’s 35,8 31,3 10,4 10,7 8,7 2,9
2023.10.12 IBRiS’6 33,9 27 9,7 11 8,2 10,2
2023.10.12 TVN”? 31 26 11 12 8 12
2023.10.13 IBSP78 37,3 27,7 10,3 13,0 8,2 32
2023.10.15. |  Yalasztasi 353 30,7 8,6 14,4 7,6 33
eredmények
Mandatumeloszlas
Egyesiilt Polgari Baloldal Harmadik 1t WP .
Jobboldal (ZP) | Koalicié (KO) | (Lewica) (TD) Konféderdcié | Egyéb

Szejm 194 157 26 65 18 0
Szentus 34 41 9 11 0 5

Forras: sajat szerkesztés

7 Sondaz [2023a]

" Zygiel [2023]

2 Danielewski [2023)
3 Do Rzeczy [2023a]
7 onet.pl [2023]

75 Kala [2023]

¢ Gawot [2023]

7 TVN [2023a]

78 stanpolityki.pl [2023]
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9. abra: Kozvélemény-kutatdasok a 2023-as lengyel parlamenti valasztasokra vonatkozoan
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6. tablazat: AR t-teszt statisztika eredménye a 201 1-es orszaggyiilési valasztasokat koveto elso

tozsdei napon és koriilotte lévo napokon

AR t- statisztika

Részvény

2011.10.06. 2011.10.07. 2011.10.10. 2011.10.11. 2011.10.12.
WIG20 -0,03 -0,15 -0,33 -1,17 -1,02
PEO -0,17 0,46 0,24 -1,25 -1,44
PKO 0,57 -0,01 -1,14 -0,97 -0,90
PZU 0,39 0,67 1,90 -0,85 -1,17
OPL -0,88 -0,93 -1,50 0,14 -0,03
PKN -1,95 0,39 0,22 0,61
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MBK - -0,64 0,87 -0,46 0,03
PGN -1,21 -0,92 -1,43 -1,28 -1,94
TPE -0,28 -1,21 -0,42 1,41 0,56
LTS -1,31 0,55 1,02 -1,09 -
BHW -0,08 _ 1,10 -0,44
GTC -1,22 -1,36 -1,81 0,31 0,91
KER -0,60 1,19 -0,47 0,45 0,86
ACP -1,20 1,12 1,75 1,07 0,68
TVN 0,02 -0,30
PBG -1,04 1,15
LWB -0,66 -0,07

Forras: sajat szamitasok

Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
e p<0.001; 77 p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdgfokom 200

7. tablazat: Kumulalt abnormdlis hozamok alakuldasa a 201 1-es orszaggyiilési valasztdasok koriil

Részvény (0;0) (0;1) 0;2) 0;5) (1:5) (-252) T1, T2
-0,07 -0,30 -0,51 -0,73 -0,67 -0,54 CAR (%)
WIG20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Széras (%)
-0,33 -1,06 -1,45 -1,48 -1,47 -1,21 T stat. (CAR)
0,29 -1,22 -2,96 3,72 -4,01 -2,60 CAR (%)
PEO 0,01 0,03 0,04 0,09 0,07 0,07 Széras (%)
0,24 -0,72 -1,41 -1,26 -1,49 -0,96 T stat. (CAR)
-1,17 -2,16 -3,08 0,21 1,37 -2,50 CAR (%)
PKO 0,01 0,02 0,03 0,06 0,05 0,05 Széras (%)
-1,14 -1,49 -1,74 0,08 0,60 -1,09 T stat. (CAR)
2,18 4,78 4,05 1,68 -0,50 0,88 CAR (%)
PGE
0,01 0,02 0,02 0,05 0,04 0,04 Szoras (%)
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2,47 3,83 2,65 0,78 -0,25 0,45 T stat. (CAR)

2,00 1,11 -0,13 -1,20 -3,20 0,99 CAR (%)

PZU 0,01 0,02 0,03 0,07 0,06 0,06 Széras (%)
1,90 0,74 -0,07 -0,46 -1,36 0,42 T stat. (CAR)

-1,34 -2,77 -2,17 -3,72 -2,38 5,58 CAR (%)

KGH 0,02 0,05 0,07 0,14 0,12 0,12 Széras (%)
-0,88 -1,29 -0,82 -1,00 -0,70 1,64 T stat. (CAR)

2,75 -2,49 -2,55 -2,86 -0,11 -5,86 CAR (%)

OPL 0,03 0,07 0,10 0,20 0,17 0,17 Széras (%)
-1,50 -0,96 -0,80 -0,63 -0,03 -1,43 T stat. (CAR)

0,49 0,76 1,52 1,70 1,21 -3,83 CAR (%)

PKN 0,02 0,03 0,05 0,09 0,08 0,08 Széras (%)
0,39 0,43 0,71 0,56 0,43 -1,38 T stat. (CAR)

1,08 0,50 0,54 1,67 0,59 -3,45 CAR (%)

MBK 0,02 0,03 0,05 0,09 0,08 0,08 Széras (%)
0,87 0,29 0,25 0,55 0,21 -1,24 T stat. (CAR)

-1,84 -3,49 -5,98 -4,52 -2,68 -8,71 CAR (%)

PGN 0,02 0,03 0,05 0,10 0,08 0,08 Széras (%)
-1,43 -1,92 - -1,44 -0,93 - T stat. (CAR)

-0,49 1,17 1,82 0,73 1,22 0,07 CAR (%)

TPE 0,01 0,03 0,04 0,08 0,07 0,07 Széras (%)
-0,42 0,70 0,89 0,25 0,46 0,03 T stat. (CAR)

1,43 -0,10 3,65 8,52 7,09 2,59 CAR (%)

LTS 0,02 0,04 0,06 0,12 0,10 0,10 Széras (%)
1,02 -0,05 1,51 2,48 2,26 0,83 T stat. (CAR)

-3,75 -2,06 2,74 -6,57 -2,82 -6,20 CAR (%)

BHW 0,02 0,05 0,07 0,14 0,12 0,12 Széras (%)
- -0,95 -1,03 -1,75 -0,82 -1,81 T stat. (CAR)
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-3,07 -2,55 -1,00 -2,04 1,03 -5,38 CAR (%)
GTC 0,03 0,06 0,09 0,17 0,14 0,14 Széras (%)
-1,81 -1,06 -0,34 -0,49 0,27 -1,41 T stat. (CAR)
3,38 7,86 10,64 10,29 6,91 10,36 CAR (%)
GTN 0,02 0,04 0,06 0,12 0,10 0,10 Széras (%)
T stat. (CAR)
-1,05 -0,03 1,89 1,37 2,42 3,22 CAR (%)
KER 0,05 0,10 0,15 0,30 0,25 0,25 Széras (%)
-0,47 -0,01 0,49 0,25 0,48 0,64 T stat. (CAR)
-2,88 -5,27 -5,67 -10,33 -7,46 -6,33 CAR (%)
TVN 0,02 0,04 0,06 0,11 0,09 0,09 Széras (%)
2,40 3,87 4,80 4,61 2,20 4,69 CAR (%)
ACP 0,02 0,04 0,06 0,11 0,09 0,09 Széras (%)
1,75 _ 1,37 0,72 1,53 T stat. (CAR)
7,61 11,91 13,74 11,99 4,38 15,56 CAR (%)
PBG 0,03 0,05 0,08 0,15 0,13 0,13 Széras (%)
1,23 T stat. (CAR)
1,08 0,36 0,26 -0,71 -1,78 -2,08 CAR (%)
LWB 0,02 0,04 0,05 0,11 0,09 0,09 Széras (%)
0,81 0,19 0,11 -0,22 -0,60 -0,70 T stat. (CAR)

Forras: sajat szamitasok

Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
e p<0.001; 77 p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdgfokom 200

8. tablazat: AR t-teszt statisztika eredménye a 2015-6s orszaggytilesi valasztasokat koveto elso

tozsdei napon és koriilotte lévo napokon

Részvény

AR t- statisztika

2015.10.22

2015.10.23

2015.10.26

2015.10.27

2015.10.28
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WIG20 1,65 -0,30 0,12 0,28 -0,73
PEO -0,01 -0,90 -0,08 -0,42 0,00
PKO -1,06 -0,63 -1,91 1,23 -0,43
PGE 1,21 -1,45 3,04 -0,01 0,23
PZU -0,94 -0,03 0,78 1,09 0,25
KGH 2,82 1,50 -1,34 -1,19 0,29
OPL -1,04 -0,16 -0,10 -0,31 -0,42
PKN -0,58 0,84 0,39 -0,11 -0,95
MBK 0,13 -0,28 - -0,55 0,10
LPP 0,26 -0,07 0,27 0,43 0,66
JSW 0,94 1,44 -0,71 0,39 0,28
ALR 0,36 -0,44 0,62 -0,54 0,07
SPL 0,16 0,36 0,32 -0,56 0,25
CPS 1,48 -0,49 1,11 0,06 -0,23
ENA 0,83 - 0,48 0,56 0,20
PGN 0,35 0,25 -0,35 0,02 0,42
TPE 0,07 0,73 0,05 -0,57 -0,85
LTS -0,46 0,63 -0,43 -0,86 -0,50
EUR 1,20 1,19 0,75 -0,08 -1,13
ACP 0,49 0,01 0,55 0,59 -0,17
ENG 0,76 -1,06 1,05 0,70 -0,21

Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
T p<0.001; 7 p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdgfokom 200

9. tablazat: Kumulalt abnormalis hozamok alakulasa a 2015-6s orszaggyiilési valasztasok koriil

Részvény (0;0) (0;1) 0;2) (0;5) (1:5) (-2;2) T1, T2
0,02 0,07 -0,06 0,04 0,02 0,17 CAR (%)
WIG20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Szoras (%)
0,12 0,28 -0,19 0,09 0,05 0,46 T stat. (CAR)
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-0,09 -0,58 -0,59 -0,52 -0,43 -1,64 CAR (%)
PEO 0,01 0,03 0,04 0,08 0,07 0,07 Széras (%)
-0,08 -0,35 -0,29 -0,18 -0,16 -0,63 T stat. (CAR)
-2,23 -0,80 -1,30 -1,57 0,65 -3,27 CAR (%)
PKO 0,01 0,03 0,04 0,08 0,07 0,07 Széras (%)
-1,91 -0,48 -0,64 -0,55 0,25 -1,25 T stat. (CAR)
4,05 4,03 4,34 7,26 3,20 4,03 CAR (%)
PGE 0,02 0,04 0,05 0,11 0,09 0,09 Széras (%)
3,04 2,14 1,88 2,22 1,07 1,35 T stat. (CAR)
0,76 1,84 2,09 2,32 1,55 1,13 CAR (%)
PZU 0,01 0,02 0,03 0,06 0,05 0,05 Széras (%)
0,78 1,32 1,22 0,96 0,71 0,51 T stat. (CAR)
-2,28 -4,30 -3,81 -5,67 -3,39 3,54 CAR (%)
KGH 0,03 0,06 0,09 0,17 0,14 0,14 Széras (%)
-1,34 -1,79 -1,29 -1,36 -0,89 0,93 T stat. (CAR)
-0,17 -0,70 -1,42 1,86 2,03 -3,50 CAR (%)
OPL 0,03 0,06 0,09 0,18 0,15 0,15 Széras (%)
-0,10 -0,29 -0,48 0,44 0,53 -0,91 T stat. (CAR)
0,68 0,48 -1,15 -1,90 -2,58 -0,71 CAR (%)
PKN 0,03 0,06 0,09 0,18 0,15 0,15 Széras (%)
0,39 0,20 -0,39 -0,45 -0,67 -0,18 T stat. (CAR)
-4,03 -4,84 -4,69 -2,65 1,38 -4,92 CAR (%)
MBK 0,02 0,04 0,07 0,13 0,11 0,11 Széras (%)
_ -1,83 -0,73 0,42 -1,49 T stat. (CAR)
0,52 1,38 2,67 -0,53 -1,05 3,05 CAR (%)
LPP 0,04 0,08 0,12 0,23 0,19 0,19 Széras (%)
0,27 0,49 0,78 -0,11 -0,24 0,69 T stat. (CAR)
JSW -2,32 -1,04 -0,13 1,98 4,30 7,64 CAR (%)
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0,11 0,21 0,32 0,64 0,54 0,54 Széras (%)
-0,71 -0,23 -0,02 0,25 0,59 1,04 T stat. (CAR)
0,93 0,11 0,21 -0,33 -1,27 0,08 CAR (%)
ALR 0,02 0,05 0,07 0,14 0,12 0,12 Széras (%)
0,62 0,05 0,08 -0,09 -0,37 0,02 T stat. (CAR)
0,48 -0,35 0,01 2,12 1,64 0,80 CAR (%)
SPL 0,02 0,04 0,07 0,13 0,11 0,11 Széras (%)
0,32 -0,17 0,01 0,58 0,49 0,24 T stat. (CAR)
1,87 1,97 1,59 2,75 0,88 3,26 CAR (%)
CPS 0,03 0,06 0,09 0,17 0,14 0,14 Széras (%)
1,11 0,83 0,54 0,67 0,23 0,87 T stat. (CAR)
0,70 1,51 1,80 0,01 -0,69 -1,12 CAR (%)
ENA 0,02 0,04 0,06 0,13 0,10 0,10 Széras (%)
0,48 0,74 0,72 0,00 -0,21 -0,35 T stat. (CAR)
-0,61 -0,57 0,15 1,17 1,78 1,21 CAR (%)
PGN 0,03 0,06 0,09 0,18 0,15 0,15 Széras (%)
-0,35 -0,23 0,05 0,28 0,46 0,31 T stat. (CAR)
0,07 -0,75 -1,96 -1,19 -1,26 -0,81 CAR (%)
TPE 0,02 0,04 0,06 0,12 0,10 0,10 Széras (%)
0,05 -0,37 -0,79 -0,34 -0,39 -0,25 T stat. (CAR)
-0,78 -2,35 -3,25 -1,08 -0,30 -2,94 CAR (%)
LTS 0,03 0,07 0,10 0,20 0,17 0,17 Széras (%)
-0,43 -0,91 -1,03 -0,24 -0,07 -0,72 T stat. (CAR)
1,49 1,34 -0,88 4,02 2,54 3,83 CAR (%)
EUR 0,04 0,08 0,12 0,23 0,19 0,19 Széras (%)
0,75 0,48 -0,26 0,83 0,58 0,87 T stat. (CAR)
0,79 1,63 1,39 4,08 3,29 2,12 CAR (%)
ACP
0,02 0,04 0,06 0,12 0,10 0,10 Széras (%)
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0,55 0,81 0,56 1,17 1,03 0,66 T stat. (CAR)
1,67 2,78 2,45 0,84 -0,83 1,96 CAR (%)
ENG 0,03 0,05 0,08 0,15 0,13 0,13 Széras (%)
1,05 1,24 0,89 0,22 -0,23 0,55 T stat. (CAR)

Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
T p<0.001; 7 p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdgfokom 200

10. tablazat: AR t-teszt statisztika eredménye a 2019-0s orszaggyiilési valasztasokat kéveto elso

tozsdei napon és koriilotte lévo napokon

AR t- statisztika
Részvény
2019.10.10 2019.10.11 2019.10.14 2019.10.15 2019.10.16
WIG20 -0,32 -0,39 -0,01 0,16 -1,14
PEO 0,26 -1,19 -0,47 1,67 1,02
PKO 0,36 0,00 -0,30 0,90
PGE -0,51 0,72 -0,23
PZU -0,85 0,86 -0,37 -0,17 -1,15
KGH - 0,68 -0,84 -0,17 -1,96
OPL 1,58 -0,91 0,63 -0,55 -0,28
PKN -0,34 -1,54 0,02 0,00 0,26
MBK 1,08 0,50 0,44 - 1,71
LPP -0,44 1,03 0,74 -0,19 -0,48
JSW -1,74 -0,43
ALR 0,21 1,01 -0,78 1,60
SPL -0,27 1,84 1,24 -1,21 -0,51
CPS 0,22 -1,47 1,18 - 1,19
DNP -0,09 -0,10 -0,02 -0,30 -0,64
LTS 0,10 -0,70 0,36 -0,61 -0,39
PGN 0,41 0,76 -0,28 0,00 -0,86
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TPE -0,34 1,22 -0,12 2,00 0,69
CCC 0,70 -0,66 0,62 -0,27 1,35
ACP -0,16 0,91 -0,43 -1,77 0,41
CDR -1,21 0,07 1,32 0,44 -1,24

Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
T p<0.001; 7 p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdgfokom 200

11. tablazat: Kumulalt abnormalis hozamok alakulasa a 2019-es orszaggyiilési valasztasok koriil

Részvény (0;0) ;1) 0;2) 0;5) 1;5) (-252) T1, T2
0,00 0,02 -0,15 0,02 0,02 -0,26 CAR (%)
WIG20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Szoras (%)
-0,01 0,11 -0,57 0,05 0,05 -0,76 T stat. (CAR)
-0,47 1,21 2,23 1,77 2,23 1,29 CAR (%)
PEO 0,01 0,02 0,03 0,06 0,05 0,05 Szoras (%)
-0,47 0,85 1,28 0,72 0,99 0,58 T stat. (CAR)
-2,76 -3,08 -2,14 -0,92 1,84 -1,75 CAR (%)
PKO 0,01 0,02 0,03 0,07 0,06 0,06 Szoras (%)
_ -1,17 -0,36 0,78 -0,75 T stat. (CAR)
-0,91 4,31 3,84 1,35 2,26 4,28 CAR (%)
PGE 0,04 0,08 0,13 0,25 0,21 0,21 Szoras (%)
-0,44 1,48 1,08 0,27 0,49 0,93 T stat. (CAR)
-0,37 -0,55 -1,69 -1,96 -1,59 -1,68 CAR (%)
PZU 0,01 0,02 0,03 0,06 0,05 0,05 Szoras (%)
-0,37 -0,39 -0,98 -0,80 -0,71 -0,75 T stat. (CAR)
-1,17 -1,39 -4,10 -2,42 -1,25 -0,35 CAR (%)
KGH 0,02 0,04 0,06 0,11 0,10 0,10 Szoras (%)
-0,84 -0,71 -1,72 -0,71 -0,40 -0,11 T stat. (CAR)
OPL 1,28 0,15 -0,42 -0,15 -1,43 0,96 CAR (%)
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0,04 0,08 0,12 0,25 0,21 0,21 Széras (%)
0,63 0,05 -0,12 -0,03 -0,31 0,21 T stat. (CAR)
0,03 0,03 0,42 2,52 2,49 -2,34 CAR (%)
PKN 0,02 0,04 0,06 0,13 0,11 0,11 Széras (%)
0,02 0,02 0,16 0,70 0,76 -0,71 T stat. (CAR)
0,64 3,87 6,36 4,05 3,41 8,65 CAR (%)
MBK 0,02 0,04 0,06 0,13 0,11 0,11 Széras (%)
0,44 1,89 2,53 1,14 1,05 2,67 T stat. (CAR)
1,14 0,85 0,11 -0,35 -1,49 1,02 CAR (%)
LPP 0,02 0,05 0,07 0,14 0,12 0,12 Széras (%)
0,74 0,39 0,04 -0,09 -0,43 0,30 T stat. (CAR)
-7,58 -11,40 -12,35 -19,50 -11,92 2,42 CAR (%)
JSW 0,05 0,10 0,14 0,29 0,24 0,24 Széras (%)
0,49 T stat. (CAR)
1,67 0,39 3,04 5,86 4,18 7,53 CAR (%)
ALR 0,03 0,05 0,08 0,16 0,14 0,14 Széras (%)
1,01 0,17 1,06 1,45 1,13 2,04 T stat. (CAR)
1,61 0,04 -0,62 0,92 -0,69 1,41 CAR (%)
SPL 0,02 0,03 0,05 0,10 0,08 0,08 Széras (%)
1,24 0,02 -0,28 0,29 -0,24 0,49 T stat. (CAR)
1,90 -2,00 -0,07 -0,57 -2,47 -2,09 CAR (%)
CPS 0,03 0,05 0,08 0,16 0,13 0,13 Széras (%)
1,18 -0,87 -0,03 -0,14 -0,68 -0,58 T stat. (CAR)
-0,04 -0,75 -2,27 1,42 1,46 -2,70 CAR (%)
DNP 0,06 0,11 0,17 0,33 0,28 0,28 Széras (%)
-0,02 -0,23 -0,56 0,25 0,28 -0,51 T stat. (CAR)
0,62 -0,42 -1,08 -2,08 -2,70 2,11 CAR (%)
LTS
0,03 0,06 0,09 0,18 0,15 0,15 Széras (%)
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0,36 -0,17 -0,36 -0,49 -0,70 -0,55 T stat. (CAR)
-0,45 -0,45 -1,84 -2,29 -1,84 0,05 CAR (%)
PGN 0,03 0,05 0,08 0,16 0,13 0,13 Széras (%)
-0,28 -0,20 -0,66 -0,58 -0,51 0,01 T stat. (CAR)
-0,23 3,67 5,02 0,69 0,92 6,74 CAR (%)
TPE 0,04 0,08 0,11 0,23 0,19 0,19 Széras (%)
-0,12 1,33 1,49 0,14 0,21 1,55 T stat. (CAR)
1,64 0,94 4,49 1,60 -0,04 4,60 CAR (%)
CcCcC 0,07 0,14 0,21 0,42 0,35 0,35 Széras (%)
0,62 0,25 0,98 0,25 -0,01 0,78 T stat. (CAR)
-0,72 -3,67 -2,98 0,60 1,32 -1,73 CAR (%)
ACP 0,03 0,06 0,08 0,17 0,14 0,14 Széras (%)
-0,43 -1,55 -1,03 0,15 0,35 -0,46 T stat. (CAR)
3,05 4,06 1,20 -1,99 -5,04 -1,42 CAR (%)
CDR 0,05 0,11 0,16 0,32 0,27 0,27 Széras (%)
1,32 1,24 0,30 -0,35 -0,97 -0,28 T stat. (CAR)

Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
T p<0.001; 77 p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdgfokom 200

12. tablazat: AR t-teszt statisztika eredménye a 2023-as orszaggytilési valasztasokat koveto elso

tozsdei napon és koriilotte lévo napokon

AR t- statisztika
Részvény
2023.10.12. | 2023.10.13. 2023.10.16 2023.10.17 2023.10.18
WIG20 -0,69 0,32 1,38 -1,14 0,76
PEO 1,18 -1,40 5,41 -1,40 -1,37
PKO -0,29 -1,32 4,66 -1,50
PGE 0,03 1,27 1,48 1,17
PZU -0,20 -0,74 1,38 -0,86
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KGH 0,03 -0,68 -1,78 1,74

OPL -1,41 0,82 -0,52 -0,01
PKN 0,37 1,45 0,83
MBK 0,23 0,14 0,58 -0,02 0,41

LPP 0,32 - -1,76 0,53 0,87
JSW 0,42 0,16 -1,35 -1,12 1,95
ALR -0,35 0,17 - -1,07 0,08

SPL -0,57 0,40 1,39 -0,33 -0,76

CPS 0,63

DNP 0,96

ALE 0,71

CDR -1,29 -0,08 0,71 0,08

ACP -1,15 1,40 1,75 -
KRU 0,57 0,74 0,47
KTY -0,37 0,90 -0,05
PCO - 0,19

Forras: sajat szamitasok

Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
e p<0.001; 77 p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdgfokom 200

13. tablazat: Kumulalt abnormalis hozamok alakuldsa a 2023-as orszaggyiilési valasztdsok koriil

Részvény (0;0) (0;1) 0;2) 0;5) (155) (-252) T1, T2

0,25 0,04 0,18 0,63 0,37 0,12 CAR (%)

WIG20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Széras (%)
1,38 0,17 0,58 1,39 0,90 0,28 T stat. (CAR)

6,32 4,68 3,08 1,49 -4,82 2,83 CAR (%)

PEO 0,01 0,03 0,04 0,08 0,07 0,07 Széras (%)
1,53 0,52 -1,85 1,08 T stat. (CAR)

PKO 4,77 2,51 0,98 0,74 -4,02 -0,67 CAR (%)
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0,01 0,02 0,03 0,06 0,05 0,05 Szoras (%)
4,66 1,73 0,55 0,30 -1,76 -0,29 T stat. (CAR)
-6,27 -2,96 -0,33 -4,09 2,18 2,59 CAR (%)
PGE 0,05 0,10 0,15 0,30 0,25 0,25 Szoras (%)
-0,93 -0,09 -0,74 0,43 0,52 T stat. (CAR)
1,53 4,05 3,09 2,40 0,87 2,05 CAR (%)
PZU 0,01 0,02 0,04 0,07 0,06 0,06 Szoras (%)
1,38 1,61 0,88 0,35 0,82 T stat. (CAR)
-3,48 -6,65 -3,56 -3,21 0,26 -4,71 CAR (%)
KHU 0,03 0,06 0,10 0,19 0,16 0,16 Szoras (%)
-1,95 - -1,15 -0,74 0,07 -1,18 T stat. (CAR)
-5,33 -6,11 -6,13 -2,76 2,57 -7,01 CAR (%)
OPL 0,02 0,05 0,07 0,14 0,11 0,11 Szoras (%)
3,58 0,26 1,46 3,47 -0,11 4,10 CAR (%)
PKN 0,02 0,04 0,06 0,13 0,11 0,11 Széras (%)
- 0,13 0,58 0,98 -0,03 1,26 T stat. (CAR)
1,10 1,05 1,83 2,35 1,25 2,52 CAR (%)
MBK 0,04 0,07 0,11 0,21 0,18 0,18 Széras (%)
0,58 0,40 0,56 0,51 0,30 0,60 T stat. (CAR)
-3,69 -2,58 -0,74 3,31 7,00 -5,13 CAR (%)
LPP 0,04 0,09 0,13 0,26 0,22 0,22 Szoras (%)
-1,76 -0,87 -0,20 0,64 1,49 -1,09 T stat. (CAR)
-3,49 -6,39 -1,35 -1,08 2,41 0,16 CAR (%)
JSW 0,07 0,13 0,20 0,40 0,33 0,33 Szoras (%)
-1,35 -1,75 -0,30 -0,17 0,42 0,03 T stat. (CAR)
-3,65 -5,43 -5,30 -1,39 2,26 -5,61 CAR (%)
ALR
0,03 0,06 0,08 0,17 0,14 0,14 Széras (%)
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1,96 1,49 0,42 1,04 -0,93 0,17 CAR (%)
SPL 0,02 0,04 0,06 0,12 0,10 0,10 Szoras (%)
1,39 0,75 0,17 0,30 -0,29 0,05 T stat. (CAR)
-5,92 -3,53 -2,60 1,31 7,23 -0,66 CAR (%)
CPS 0,02 0,04 0,07 0,13 0,11 0,11 Szoras (%)
- -1,69 -1,02 0,36 2,19 -0,20 T stat. (CAR)
-1,25 2,00 3,49 3,57 4,82 3,11 CAR (%)
DNP 0,02 0,05 0,07 0,14 0,12 0,12 Szoras (%)
-0,81 0,91 1,30 0,94 1,39 0,90 T stat. (CAR)
-7,64 -6,54 -5,00 -1,52 6,13 -5,76 CAR (%)
ALE 0,05 0,09 0,14 0,28 0,23 0,23 Szoras (%)
-1,34 -0,29 1,27 -1,20 T stat. (CAR)
-8,38 -6,60 -6,39 -3,02 5,36 -9,86 CAR (%)
CDR 0,06 0,13 0,19 0,38 0,32 0,32 Szoras (%)
-1,85 -1,47 -0,49 0,95 -1,75 T stat. (CAR)
-1,60 0,68 -2,97 -3,02 -1,42 -2,64 CAR (%)
ACP 0,02 0,03 0,05 0,10 0,08 0,08 Szoras (%)
-1,23 0,37 -1,32 -0,95 -0,49 -0,91 T stat. (CAR)
-4,05 -2,67 -1,85 -2,88 1,17 0,46 CAR (%)
KRU 0,03 0,06 0,09 0,19 0,16 0,16 Szoras (%)
- -1,07 -0,61 -0,67 0,30 0,12 T stat. (CAR)
-4,48 -0,52 -0,62 0,27 4,76 0,41 CAR (%)
KTY 0,04 0,07 0,11 0,22 0,18 0,18 Széras (%)
- -0,19 -0,19 0,06 1,11 0,09 T stat. (CAR)
-1,38 3,83 -3,01 -23,67 -22,29 9,35 CAR (%)
PCO 0,03 0,06 0,08 0,17 0,14 0,14 Szoras (%)
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Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
T p<0.001; 7 p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdgfokom 200
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