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1. BEVEZETES

A modern portfolié elmélet 6ta tudjuk, hogy befektetéseinket érdemes diverzifikéalni a
kockazat csokkentése érdekében. A tokéletesen hatékony piaci portfoliot a gyakorlatban a
kiilonféle tézsdeindexek kozelitik meg. Ezt kihasznélva folyamatosan megjelentek a t6zs-
deindexeket (az azokban taldlhaté papirokat, megfeleld stulyozassal) passziv portfolioként

tart6 befektetési alapok (,,index funds”, tovabbiakban: alapok).

Az indexeket azonban kilonféle okokbol rendszeresen valtoztatni kell, a valtozasok
soran pedig olyan ,,abnormalis” arfolyammozgésok torténtek, melyek a korabban elfoga-
dottnak vélt t6kepiaci hatékonysag elméletével (EMH, Efficient Market Hypothesis) nem
magyarazhatok. Nevezetesen, az indexbe torténd bekeriilés utan szignifikansan pozitiv,
torlés esetén pedig negativ abnormalis hozamok figyelhetdek meg az adott részvények ar-

folyaméaban.

A jelenséget el6szor 1986-ban irtdk le és publikaltak a The Journal of Finance c. fo-
lyéiratban, 2 cikkben is (Shleifer, 1986 és Harris-Gurel, 1986). A cikkek majdnem egy-
szerre, két honap eltéréssel jelentek meg, és tartalmuk is nagyon hasonlo, bar vannak k-
I6nbségek is, melyeket a kordbbi eredmények kodzlésénél (3.4. pont) igyekszem majd ki-

emelni.

Bar a lehetséges elméleti magyarazatok mar 1972-ben megszilettek (Scholes,
1972), a jelenség megjelenése (€s észrevétele) csak késdbb torténhetett meg, hiszen ehhez
szlikséges volt a nagy keresletet generalé alapok létrejotte, illetve folyamatos névekedése.
Az alapokrdl tudhato, hogy az index valtozasa esetén koteles sajat portféliojat minél ki-
sebb eltéréssel az 1j Osszetételhez igazitani, igy tehat nagy volumenii tranzakciokat hajta-

nak végre, rovid 1d9 alatt.

Az esemény kdrnyékén mind révid, mind hosszabb tavon megfigyeltek abnormalis
arfolyammozgast. A rovid tava, par napon beluli mozgasok magyarazatara a legismertebb

elmélet az U.n. &rnyomas hipotézis, melyet a 3.2.1. pontban mutatok be.

A jelenség nyilvanvaldan ismeretes a piaci szereplok szdmadra, hiszen 1986 ota is
tobb cikk irt rola (ezeket igyekszem is bemutatni). Tovabba tértént mar vizsgalat a bekeri-
16 vallalatok teljesitményére vonatkozoan (Becker-Blease-Paul, 2006), illetve a részvény-

alapok veszteségének megbecslésére is (Chen-Noronha-Singal, 2006).



Dolgozatomban az S&P 500 és a Russel 3000 indexek kozti valtozasain megvizsga-
lom, hogy a jelenség jelen van-e még a piacokon, illetve valtozott-e az elmult években a
korabbi tanulmanyokhoz képest. Ezen indexek jol hasznalhatoak a jelenség megfigyelésé-
re ismertségik okan. Az ismertség mellett tovabba fontos az is, hogy ezen indexek telje-
sitmenyét szdmos passzivan menedzselt részvényalap kodveti. Hatékony tokepiac esetén
egy abnormalis hozamot kinalo lehetéségnek ,.el kell tiinnie” miutan nyilvanosségra kertl

(ahogy tortent példaul a ,,januar effektus™ esetében).

A korabbi cikkekkel szemben jdonsag, hogy perces részletességii adatok is rendel-
kezésemre alltak, melyek végul fontos kovetkeztetésekhez segitettek. Osszességében
nyolc kiilonbozé eseményvizsgalatot végeztem el: a két indexre vonatkozdan, napi €s per-
ces adatokon, ki és bekerilések esetén. A legérdekesebb eredményre a S&P 500 indexbe
torténd bekerulések soran bukkantam, ahol egyrészt szignifikdns abnormalis hozamok je-
lentek meg, tovabba a perces eredmény alapjan kider(lt, hogy az index valtoztatasanak be-
jelentései is jelentds hatdssal birnak (ezt egy ujabb eseményvizsgalattal hatdroztam meg).
Igy mér fel tudtam allitani sajat modellemet (5.4.3. pontban), melyben az abnormalis arfo-
lyammozgast a korabbi tanulményokkal szemben két kiilonb6z6 okkal magyarazom. Vé-
leményem szerint az arnyomas, és egy piaci buborék is jelen van, és ezek jol szétvalaszt-
hatdak. Mindkét feltételezés (s6t, az abnormalis hozamok megléte magaban is) sértik a to-
kepiaci hatékonysagot.

A kovetkezOkben eldszor bemutatom a vizsgalt részvényindexeket, melyek ismerete
elengedhetetlen a jelenség megértésehez (2. fejezet). A 3. fejezetben 6sszegylijtom a ko-
rabbi tanulmanyok altal leirt elméleteket, melyek igyekeznek magyarazatot adni az ab-
normalis mozgasokra. A 3.3. pontban ezutdn bemutatom egy konkrét korabbi esemény-
vizsgalat menetét. Ez a leggyakrabban hasznalt, tipikus eseményvizsgalati mddszertant al-
kalmazta, és egyszerre tobb elméletet is tesztelt, igy j6 mintaul szolgalt. A korabbi publi-

kaciok eredmeényeit a 3.4. pontban irom le, kiemelve az ezek kozotti ellentmondésokat is.

A 4. pontban bemutatom az altalam elvégzett vizsgalatot, kitérve a feladat megolda-
sa sordn tett kiilonb6zd megfontolasokra. A részletes eredményeket végiil az 5. fejezetben
irom le. Az arfolyamok mellett tovabbi vizsgalatokat vegeztem a volumenekre (5.1.) és a

valtoztatasok gyakorisagara (5.2.) vonatkozéan, a jelenség mélyebb megértése céljabol.

Végiil sszefoglalom az érdekesebb eredményeket és az ezekbdl levonhato kovet-

keztetéseket.



2. ELMELETIHATTER

2.1. RESZVENYINDEXEK

Indexek segitségével a részvénypiac egy részének teljesitményét mérik. Egy indexben
tobb részvény aktualis arfolyama kertl dsszegzésre, melyeket jellemzdéen valamilyen sU-
lyozéssal vesznek figyelembe. A sulyozas leggyakrabban a piaci kapitalizacio alapjan tor-
ténik (pl. S&P 500, FTSE 100, Russel 2000), de torténhet az ar alapjan is. Ar alapjan sd-
lyoz pl. a Dow Jones index (Dow Jones Industrial Average), melynek értéke aranyos a 30
komponens arfolyamanak 6sszegevel. Az egyes részvények aranya ilyen esetben tehat fo-
lyamatosan valtozik az arfolyammal egyiitt, mely megneheziti az index passziv jellegii
kdvetését. Tovabba, a magasabb ard (de esetlegesen kisebb méretil) vallalatok nagyobb
részben befolydsoljak ezen indexek teljesitményét, ezért azok nem megfeleld indikatorai
az altalanos piaci ndvekedésnek (Wikipedia, Dow Jones Industrial Average szocikk,
2011.12.02.).

A kovetkezOkben az S&P 500 és a Russel 2000 index ker(l részletesen taglalasra.
Ez a kett6 a legismertebb, ill. az alapok altal leggyakrabban kovetett tézsdeindex az USA -
ban (Chen-Noronha-Singal, 2006, p. 32.). Ennek megfelelden a passzivan menedzselt toke
arénya is itt legnagyobb, és a vizsgalt jelenség is itt lesz a legerésebb. Masrészt, szamos

jellemzoében eltérnek, igy vizsgalhato a kialakitas kiilonbz6 parameétereinek a hatasa.

2.1.1. S&P 500

A Standard & Poor’s altal publikalt S&P 500 index a legnagyobb amerikai vallalatok pa-
pirjait tartalmazza (,large cap index”), ez azonban nem feltétleniil az 500 legnagyobb
kapitalizacioju papirt jelenti. A valogatés részben szubjektiv, igyekeznek az amerikai gaz-
dasagot minél reprezentativabban leirni, a gazdasag és az egyes iparagak legfontosabb cé-
geinek felvételével. Négy feltételnek kell megfelelni, ahhoz hogy egy részvény bekertl-
hessen az indexben, melyeket azonban nem minden esetben kovetlenek meg szigoruan
(Chen-Noronha-Singal, 2006, p. 32.):

e arészvénynek megfeleld likviditasa kell, hogy legyen
e arészvények birtoklasra nem koncentralodhat egy, vagy néhany tulajdonosra
o avallalatnak profitabilisnak kell lennie

e avallalat egy fontos iparag vezetdje az amerikai gazdasagban



Ha a vallalat elveszti iparagi vezetd szerepét, vagy maga az iparag gazdasagi jelentGsége
csokken, a részvény kikeriilhet az indexbdl. Tovabba, sziikséges az index a valtoztatasa,
ha egy részvény megszlnik 1étezni (pl. cséd, t6zsdérdl kivonulas, felvasarlas, dsszeolva-
das miatt). Ezek a valtozasok barmikor megtorténhetnek az év soran, es a torlésekkel par-

huzamosan az (j tagok felvétele is megtorténik, hogy az ésszlétszdm ne valtozzon.

A S&P 500 esetén egy évben a részvények kevesebb, mint 5%-a cserélddik ki. Pél-
daul 1989 és 2002 kozott dsszesen 303 valtozas tortent (Chen-Noronha-Singal, 2006, p.
33.).

2.1.2. Russel 2000

A Frank Russel Company altal publikalt Russel 2000 index, ellentétben az S&P 500-al,
kis és kozepes kapitalizacioji részvényeket tartalmaz (,,small-cap index”). A Russel 3000
(a 3000 legnagyobb amerikai tézsdei vallalat) als6 2000 részvényét tartalmazza. Az index
small-cap jellegébdl fakadodan, egy részvény nem csak akkor keriilhet ki bel6le ha tal ki-
csivé valik, hanem akkor is ha tul nagyra nd, igy ezek a valtozasok gyakrabbak, mint a na-
gyobb papirok esetében. A részvények tobb, mint 25%-a cserélédik ki évente, ez tobb
mint 500 valtozast jelent. Mivel az Osszeallitdsa soran elsésorban a piaci kapitalizacio
dont, igy az index valtozasai konnyebben elérejelezhetéek, akar honapokkal kordbban. A
valtoztatasokat szigorGian évente egyszer, junius utols6 péntekén juttatjak érvényre. A
megsziind részvények természetesen év kozben is kikeriilnek az indexbdl, azonban azokat
nem potoljak azonnal, igy elmondhaté hogy a részvények szama juliustol a kovetkezé év

juniusaig folyamatosan csokken.

2.2. AZALAPOK JELENTOSEGE

Az eddigi tanulmanyok szerint az alapkezelOk vasarlasai tehat jelentés szerepet jatszanak
a valtozasok koriili arfolyam-ingadozasban. Erdemes lenne megvizsgalni, hogy vajon ezen
befektetési alapok mekkora jelentdséggel birnak, mekkora az aranyuk a teljes piachoz ké-
pest. A tovabbiakban az indexeket kovetd ETF-ek (t6zsdén forgalmazott befektetési alap,
»exchange traded fund”) adatait vizsgdlom meg. Az ETF-ek barki szaméra elérhetéek
(publikusak), az indexeket azonban egyeb privat alapok (pl. nyugdijpénztarak) is kdvethe-
tik. Emiatt csak egy alsod becslést tudok adni az indexet passzivan kdvetd alapok részara-

nyara.



1. Tablazat: Az S&P 500 indexet kdveto legnagyobb alapok

Kibocséatd Alap neve Kezelt vagyon
State Street SPDR S&P 500 $103,798.2 M
iShares S&P 500 Index Fund $30,219.6 M
ProShares Ultra S&P500 $1,452.3 M
ProShares UltraPro S&P 500 $269.9 M

Forras: ETF Database, 2012

Az S&P 500-beli vallalatok teljes piaci kapitalizacioja 6sszesen 12673 milliard dollar
(S&P | S&P 500...,2012). Az 1.1. tablazatbol lathato, hogy a 4 (kezelt vagyon alapjan)
legnagyobb ETF egydtt tobb mint 130 milliard dollarnyi 6sszeget kezel. Ezt azt jelenti,
hogy csak ez a 4 vizsgalt ETF az indexben talalhat6 6sszes részvény 1%-at birtokolja. Mi-
vel az index tagjainak sulyozasa szorosan Osszefligg a kapitalizaciojukkal, ezért ez az
arany az egyes részvényekre is igaz lehet. Amennyiben tehat egy vallalat bekerul (t6rl6-
dik) az indexbe, akkor révid idén beliil a forgalomban levé részvényeinek minimum 1%-at
megveszi (eladja) ez a 4 ETF. A kovetési hiba minimalizalasa miatt ez vélheten a valto-
zas napjan torténik meg, amit az 5.1. pontban bemutatott volumenadatok is alatamaszta-
nak.

Hasonl6 szamitést el lehet végezni a Russell 2000 esetén is, mely az alapok kérében

a legnépszerlibb kis kapitalizacidju vallalatokat tartalmazo, ,,small-cap” index.

2. Tablazat: A Russell 2000 indexet koveto legnagyobb alapok

Kibocséatd Alap neve Kezelt vagyon
iShares Russell 2000 Index Fund $15,098.6 M
iShares Russell 2000 Value Index Fund $4,026.9 M
iShares Russell 2000 Growth $3,832.1 M

ProShares Ultra Russell2000 $297.7M

Forras: ETF Database, 2012

A Russell 2000 reszvényeinek piaci kapitalizacidja 2560 milliard dollar (Market
capitalization ranges..., 2012). A felsorolt 4 ETF ennek Gsszesen kb. 0,9%-at birtokolja,
amely adat hasonlit az S&P 500 esetén latott 1%-os értékhez. Az ebbdl levonhato kovet-

keztetések is hasonldak.


http://etfdb.com/issuer/proshares
http://etfdb.com/issuer/proshares
http://etfdb.com/issuer/ishares
http://etfdb.com/issuer/ishares
http://etfdb.com/issuer/proshares

3. KORABBI TANULMANYOK

A kovetkezokben eldszor bemutatom a jelenséget korabban vizsgdld tanulméanyokban
megjelent elméleteket, melyek igyekeznek magyarazatot nyujtani a részvény aranak emel-
kedésére (csokkenésére) az indexbe torténd bekertiilés (abbol vald torlés) soran. Az elméle-
teket fontos megkuldnbdztetni aszerint, hogy jelenség rovid tava (par napos), vagy hosszu
tdvon (permanens) hatasat magyarazzak.

3.1. Hosszu TAv

Egyes publikaciok a bekerilés (torlés) utan hosszu tavu, permanens aremelkedést (csok-
kenést) irtak le, bar ebben a tekintetben nincs konszenzus (lasd 3.4.). Az esemény hosszU
tava arfolyam valtoztatd hatasat tébb elmélet is igyekszik megmagyarézni, melyek kulén-
b6z6 megkozelitéseket alkalmaznak a tékepiacra vonatkozoan (pl. viselkedéstan, mikro-
struktara). Ezek egymasnak nem mondanak ellent, igy egyszerre tobb (vagy akar az 6sz-

szes) is jelen lehet, és szerepet jatszhat az ar kialakuldsaban.

3.1.1. Informécios hatas hipotezis

Az EMH feltételezései szerint az arfolyamok a mindenkor nyilvanosan elérhet6 informé-
cidkat tiikrozik. Ennek egyik kovetkezménye, hogy elvben nagy volumenii tranzakcidok
sem mozditjdk el jelentdsen a piaci arat, azaz a kereslet végteleniil arrugalmas. Fontos
megjegyezni, hogy természetesen adott esetben a nagyobb tranzakcidknak is tulajdonithat
a piac informacioértéket, pl. amennyiben ezt egy esetleges belsé informaciokkal is rendel-

kez0 szerepld hajtotta végre, és ekkor a piaci ar is néhet (Scholes, 1972, p. 183.).

Az informacios hatas hipotézis (,,information, vagy certification hypothesis™) allitasa
szerint az index valtozasanak igenis van informacidértéke, mely igy magyaréazatot ad a
megfigyelt hosszu tava abnormalis arfolyamvaltozasra az EMH keretein beliil. Ez vizsga-
latra, magyarazatra szorul, kiiléndsen annak fényében, hogy az indexeket publikalo intéze-
tek nyilvanosan elérheté informaciok alapjan dontenek, és altalaban a kritériumok egyike
sem kapcsolatos a részvény jovobeli teljesitményével (Shleifer, 1986. P. 580.)

A tovabbi érdemi vizsgalddasnak tehat fontos feltétele az informéacionélkiliség,

melyre a mar emlitett egyik 1986-o0s cikk harom indokot k6zdl (Harris-Gurel, 1986, p.
822.):



e Ha a valtozasrol informacio tényleg utal a jovobeli eredményességre, akkor
ezen informacid értékes a piaci szereplok szamara. Az elkovetkezd valtoza-
sokrol az S&P-t0l még a bejelentés el6tt, telefonon lehetett tudakozodni ab-
ban az idében. Az ezért felelds személy allitasa szerint azonban csak évi 5-10
érdeklodés érkezett, foleg alapkezeloktdl. Amennyiben ténylegesen 10j infor-

maciot tartalmazna a valtozas, akkor nagyobb lett volna az érdeklédés.

e A bekerulés/torlés jelentette plusz informacio (ha valoban létezik) fuggetlen
az alapok méretétdl és viselkedésétol. A cikkben vizsgalt idészakban azon-
ban az abnormaélis hozam folyamatosan emelkedett, amely egybecseng az
alapok ekkoriban jellemz6 novekedésével. Ez tehat ellent mond az informé-
cids hipotézisnek.

e A tényleges informacio az informacids hipotézis értelmében permanensen
megvaltoztatna az arat. A cikk eredményei azonban azt mutattak, hogy az ar

nagyjabdl 3 hét utan visszaall a valtozas el6tti szintre.

Ezek azonban indirekt bizonyitékok, melyekkel szemben tébb ellenvélemény is pub-
likalasra kerult (Lynch-Mendenhall, 1997, p. 354.). A harmadik indok pedig egyenesen
tagadja a permanens valtozast, mely igy az dsszes erre vonatkoz6 tézist szlikségtelenné te-
szi. Mas cikkek ezzel szemben talaltak hosszu tavu arfolyamvaltozast (pl. Shleifer 1986,
Lynch-Mendenhall, 1997, Chen-Noronha-Singal, 2004), mely indokoltta teszi a tovabbi
vizsgalddast.

A hipotézist tAmaszthatja ala az a tény, hogy egyes tanulmanyok szerint a vallalatok
teljesitménye javult a bekeriilés utan, tehat a jovébeli hozamok ténylegesen megemelked-
tek (Becker-Blease-Paul, 2006).

3.1.2. Likviditasi hipotézis

A likviditasi hipotézis allitasa szerint az indexbe torténé bekeriilés miatti nagyobb érdek-
16dés miatt megnd a papir likviditdsa. A magasabb likviditds miatt a befektetOk alacso-
nyabb illikviditasi prémiumot varnak el, vagyis alacsonyabb hozamot, ami megndveli az
arfolyamot. Kérdéses azonban, hogy a likviditas ténylegesen névekszik-e, hiszen az ala-

pok vasarlasai utan az aktiv kereskedésben résztvevé részvények szama lecsOkken (Chen-

Noronha-Singal, 2004, p. 1916.).

A hipotézisre a volumen hosszu tavu valtozasa szolgalhat bizonyitékul. Az empiri-

kus vizsgalatok egyes esetekben csak kismértékii (pl. Chen-Noronha-Singal, 2004, p.
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1916.), més esetekben nagyobb, szignifikans (pl. Harris-Gurel, 1986, p. 825.) volumenno-

vekedésrdl szamolnak be.

3.1.3. Hosszu tavu keresleti fliggvény lejt

Bekertilés esetén az alapok jelentés mennyiséget felvasarolnak az adott részvénybdl, igy a
tobbi befektetd szamara csokken a kinalat. A tokéletes helyettesités elmélete szerint ez
nem befolyasolhatja az érat, hiszen a csokkent kinalatot a befektetok mas papirokkal he-

lyettesitik.

A permanens arfolyamvaltozast mégis tobb cikk is a hosszu tavu keresleti fliggvény
lejtésével magyardzza (,,downward-sloping demand hypothesis”, vagy ,,distribution effect
hypothesis”) (pl. Shleifer, 1986). Eszerint tehat a helyettesités nem tokéletes (,,ISH”,
,,imperfect substitutes hypothesis”), az alapok altali megndvekedett kereslet maradandoan
megemelheti az arat. Ez ellentmond a kereslet tokéletes arrugalmassaganak (egyben az
EMH-nak is). Ha a (hosszU tavu) keresleti fuggvény teljesen vizszintes (tokéletesen ru-
galmas), akkor maradand6 aremelkedést nem lehetne megfigyelni. A feltevés vizsgélata
azért fontos, mert szadmos jelent6s pénziigyi elmélet a tokéletes helyettesitésen alapul
(Chen-Noronha-Singal, 2004, p. 1901.).

3.1.4. Befektetdi ismertség hipotézise

Az eddigi harom hipotézis mind szimmetrikus arfolyammozgasokat feltételez indexek val-
tozésai utan a konkrét részvény arfolyamaban (bekeriilés esetén emelkedést, torlés esetén
csokkenést). A legtdbb vizsgalat kizardlag a bekertlésekre koncentralodott, illetve a torlé-
seket -1 szeres szorzoval vette bele a kdzos statisztikaba. Ennek oka, hogy a megfigyelhe-
t6 torlések szama alacsony volt a mintakban (lasd 3.3.1. pont). Chen-Noronha-Singal
vizsgalata, mely a bekeriléseket es torléseket kilon vizsgélta, azonban aszimmetrikus ar-
valtozast talalt (Chen-Noronha-Singal, 2004): bekerilés esetén permanens arndvekedeést,
mig a torlések utdn az arcsokkenés elmaradt.

A magyarazatot véleményiik szerint a részvény ismertsége (,,investor awareness”)
adhatja meg. Bekertiilés soran a részvény azonnal a befektetok szemszogébe keriil, mig tor-
Iés esetén nem ,,felejtédik el” azonnal (Chen-Noronha-Singal, 2004, p. 1917.). Az ismert-

ség 3 modon is emelheti az arat:

o A vidllalat teljesitménye javulhat a részvényesek és elemzok élénkebb feliigye-
lete miatt. Tovabba, a vallalat kdnnyebben (és olcsdbban) juthat tékéhez az

ismertsége altal.



e A vallalatrol tobb elemzés késziil mely csokkenti a befektetok informacids
aszimmetriajat, és noveli a részvény likviditasat (ez magasabb arhoz vezet a

3.1.2. pont alapjan).

e Merton-féle arnyék koltség (,,shadow cost) csokkenése. Robert C. Merton
Nobel-dijas kbzgazdasz elmélete (,,investor recognition hypothesis”, IRH) sze-
rint a befektetok magasabb hozamot varnak el a kevésbé jol diverzifikalt port-
foliokban levo befektetéseiktdl, mint a jol diverzifikalt portfoliokban levoktol
a magasabb kockazatuk miatt (a kilonbség az arnyéek koltség). Minél ismer-
tebb egy részvenypapir, annal tobb jol diverzifikalt portfélioba kerll bele, igy
csokken az arnyék koltség, és az elvart hozam.

Az ismertséget nem lehet direkt médon mérni, ezért az 6sszes részvényes szamaval
(mint proxy valtozoval) kozelitették. Az eredmények a feltevést tovabb erdsitik, ugyanis a
részvényesek szaima nagyobb mértékben né a bekeriilések soran, mint csokken a torlések-
nél (+16% ill. -5,2%)(Chen-Noronha-Singal, 2004, p. 1918.).

3.2. ROvID TAV

3.2.1. Arnyomaés hipotézis

Az arnyomas hipotézis (,,price-pressure hypothesis™) feltételezése szerint a hirtelen meg-
emelked6 kereslet atmeneti arfolyam emelkedéshez vezet, amely késobb a kereslet kielé-
gitése utan megfordul, és visszaall (,,price reversal”) az egyensulyi szintre. Az a&rnyomast
nem a volumen novekedése okozza, hanem a kereslet és kinalat atmeneti egyensulytalan-
siga. Kindlati oldalon az aremelkedést azon passziv keresked6k okozzak, akik azonnali
likviditast nyQjtanak, és ezért kompenzéacidt varnak el magasabb ar forméajaban (Harris-
Gurel, 1986, pp. 815.). A kereslet tehat eszerint rovid tavon nem teljesen rugalmas (a ro-

vid tavl keresleti fuggvény lejt), ami ellentmond az EMH-nak.

3.1.3-hoz hasonl6an az &rnyomas hipotézis is szemben all a tokéletes helyettesités
(,,susbstitution hypothesis”) feltételezésével (Scholes, 1972, p. 181.). Jelen esetben (révid
tavon) a tokéletlen helyettesités azonban kénnyebben magyarazhato, hiszen a nagy keres-
letet generald alapok kotelesek az adott részvényt megvasarolni (és nem masikat), mégha

ez az elméleti arnal dragabban is torténik.



3.3. VIZSGALATOK MODSZERTANA

Az indexek valtozasai korili abnormalis arfolyamok elemzése tipikusan eseményvizsgala-
ti (,,event studies”) mddszerekkel torténik. Eseményvizsgalatok segitségével egy-egy ese-
ménynek a véllalatok értékére (arfolyamara) gyakorolt hatdsat lehet megmeérni
(MacKinley, 1997, p. 13.). Hatékony piacok esetén az esemény hatdsa az arakban szinte
azonnal jelentkezik, és igy egy viszonylag rovid idészak vizsgalataval lemérheté. Ez nyil-
vanvalo elénye az eseményvizsgalatoknak mas gazdasagi elemzésekkel szemben, ame-

lyeknél egy dontés hatasa csak honapok, vagy évek alatt jelentkezik.

Amennyiben megfelel6 nagysagi mintaval dolgozunk, akkor a vizsgalandd ese-
ményhez igazitott armozgasok atlagolasaval eltlinik minden egyéb irrelevans esemény za-
var6 hatasa. Minél nagyobb a minta, annal kisebb ez a zaj, és annél pontosabban hataroz-
haté meg a vizsgalt esemény tényleges hatasa.

Eseményvizsgalatokat széles korben hasznélnak sz&mviteli és vallalati pénzugyi
elemzéseknél (pl. dontési alternativak hatasainak vizsgalatara), de egyéb 6konomiai €s jo-

gi jellegli felhasznalésai is ismertek.

A kovetkezékben A. W. Lynch és R. R. Mendenhall 1997-ben publikalt vizsgalatan
keresztul mutatom be a folyamatot, melyben egyszerre tobb elmélet vizsgalata is sorra ke-

ril.

3.3.1. Minta

A mintaban 1990 marciusa és 1995 aprilisa kozti valtozasokat vizsgaltak az S&P 500 in-
dexben, dsszesen 71-et. A minta tisztitdsa soran tobb okbdl is torolni kellett elemeket.
Egyrészt néhany esetben a pontos bejelentés napja nem volt meghatarozhato, vagy hiéa-
nyoztak az arfolyamadatok. Emellett a cs6dot jelentett, illetve felvasarolt cégek részvényei
azonnal tordlve lettek az indexbdl, igy ezen eseteket is ki kellett szlirni. Végiil a ,,tiszta”

mintaban 34 bekertlés és 15 torlés maradit.

3.3.2. Események

Ezutan minden mintabeli elem szdmaéra két esemény ker(lt meghatarozasra:

e A valtozas bejelentésének napja (AD, announcement date): a vizsgalt ido-
szakban a bejelentést egy héttel korabban, a napi zaras utan tették meg, ezért
a bejelentés napjanak a kovetkez6 napot tekintjiik (ekkor a piac szdmara te-

hat mar ismert az informacio).
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A Dbekertlés/torlés tényleges ervenyre jutasanak napja (CD, change day): a

megel6zd napi zard értékkel keriil bele az indexbe a részvény. Feltételezheto,

hogy az alapok nagy része a kovetési hiba minimaliz&lasa érdekében a meg-

el6z6 (CD-1) napon frissiti portfoliojat.

Tovabba sziikséges egy, az eseménysort ,,lezard” nap:

Feloldas napja (RE, release day): azon nap amikorra minden nagybefektetd
(alap) altali tranzakcio lezajlott, az arnyomas tehat ekkorra oldddott fel. Az
esetleges arbitrazsorok is eddigre realizaltdk hozamukat. A kereskedési vo-
lumen ekkorra lecsdkkent, és mar szignifikansan nem nagyobb az utana ko-

vetkez6 idOszakinal. A vizsgalt soran ezt a CD utani 7. napnak tekintették.

3.3.3. Idéablakok
A kilonféle hipotézisek tesztelhetGsége érdekében tobbféle idGablakot definialtak, me-

lyekben a feltevéseknek megfelelé befektetdi viselkedés leirhato. A definialt 5 idéablak:

Felfutasi ablak (Run-up window, AD+1 — CD-1): A bejelentés utani naptdl a
tényleges életbe Iépésig. Az arnyomas varhatéan folyamatosan er6sodik.
Feloldasi ablak (Release window, CD — RE): A nagy tranzakcidk lezajlottak,
¢s az esetleges arnyomas folyamatosan megsziinik.

Felold&s uténi ablak (Post-release window, RE — CD+10): Minden fontosabb
tranzakcio lezajlott, a kereskedés a megszokott litemben folytatddik tovabb.
Az abnormaélis hozam és abnormalis volumen vérhat6 értéke nulla.
Bejelentés utani ablak (Post-AD permanent window, AD+1 — RE): Az ese-
mény hatasdt mutatja az bejelentés utani elsé napon tapasztalhatdo erds
arbitrazsori tevékenység nélkul.

Teljes eseményablak (Total permanent window, AD — RE): Az esemény

permanens hatasat mutatja.
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A kiilonbozé eseményeket ¢és idOablakokat szemlélteti a kovetkezd  dbra:

Addition/Deletion Composition of
Announced Shortly S&P500 Changes
After Closing on Day at Close on Day
AD-1 CD-1
I I I I A A NN A R R oA N R A
r r °rtr 7/ 11ttt 777 1 1 7/ 1T |
AD-1 AD  AD+I CD-1 CD CD+1 RE CD+10
Past-
\R”L:L[Tidlii R Release Window ———Tw wf—— &;Ez:;il —
f————— Post-AD Permanent Window -
. Total Permanent Window ==

1. abra: Definialt események és idéablakok
Forras: Lynch-Mendenhall, 1997, p. 361.

3.3.4. Abnormalis hozam

A napi abnormalis hozamok meghatarozasahoz a normal (piaci) hozamnak a teljes index

napi hozamat vették. A kiilonb6z6 részvények napi abnormalis hozamat atlagoltak (MAR,

mean abnormal return), majd ezt Osszegezték az egyes iddablakokra (MCAR, mean

cumulative abnormal return).

3.3.5. Vizsgélt tézisek

A vizsgalat soran 6sszesen négy elmélet vizsgalatara kerdl sor (Lynch-Mendenhall, 1997,

p. 359.):

Az &rnyomaés hipotézis teszteléséhez a feloldasi ablakban szlikséges meg-
vizsgalni, hogy torténik-e arfolyamcsokkenés (bekeriilés esetén), azaz a ku-
mulalt abnormélis hozam (MCAR) negativ, ill. hogy ez mekkora mértékd.
Amennyiben az arfolyam teljesen visszatér a kordbbi szintjéhez (,.full

reversal”), a teljes eseményablakban az MCAR zérus.

Informacios hatas hipotézis, likviditasi hipotézis, hosszu tava keresleti fiigg-
veny lejtése: mind a harom feltételezés mellett az &r maradanddéan megemel-

kedik, azaz a teljes eseményablakban az MCAR pozitiv.
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Windows—MCAR
Event Day—MAR

Post-AD Total

Hypotheses AD Ch -1 Run-up Permanent Permanent Release Postrelease
Price-pressure/no anticipation Zero Largest MAR Positive Zero Zero Negative Zero

in run-up
Price-pressure/full anticipation Paositive Zero Zero Negative Zero Negative Zero
Downward-sloping demand/no anticipation Zero Largest MAR Positive Positive Positive Zero Zero

in run-up
Downward-sloping demand/full anticipation Positive Zero Zero Zero Positive Zero Zero
Information Paositive Zero Zero Zero Positive Zero Zero
Liquidity Positive Zero Zero Zero Positive Zero Zero

2. abra: A vizsgalt hipotézisek hatasai az egyes idoablakokban
Forras: Lynch-Mendenhall, 1997, p. 362.

A tablazatbdl is latszik, hogy a 3 hosszU tavu elmélet ugyanolyan hozammintazatot
feltételez az egyes idGablakokban, tehat ezen vizsgalat soran nem tudjuk oket megkiilon-
boztetni. Kiillonbséget még az jelenthet, hogy a piaci szereplok mennyire elérelatoak, és
milyen gyorsan reagalnak, tehat hogy a teljes arvaltozas a bejelentés utani napon megtér-
ténik (,,full anticipation”), vagy csak lassabban az AD és CD napok kozott (,,no

anticipation”).

3.4, KORABBI EREDMENYEK
A témakdrrel foglalkozé cikkekben rendkivil vegyes eredményeket publikaltak. Jellemzo,
hogy mar az eredeti kettd, 1986-0s publikacidban sincs konszenzus:

e Shleifer cikke 1976-83 kdzott vizsgalta az S&P valtozasokat, és a bejelentés
napjan (mely akkoriban egybeesett az életbe 1épés napjaval) +3% pozitiv ab-
normalis hozamot figyelt meg, mely 10 nap utdn sem tiint el. A jelenséget
ennél fogva a hossz( tavu keresleti fliggvény tokéletlen rugalmassagaval
(3.1.3. pont) magyarazta.

e L. Harris és E. Gurel cikke az 1978-83 id6szakra hasonléan +3% abnormalis
hozamot figyelt meg, amely azonban 3 hét alatt majdnem teljes egészében el-
tlint. Ez az 4&rnyomas hipotézissel (3.2.1. pont) konzisztens. A cikk tovabba
kiemelte, hogy a jelenseég az dsszessegében vizsgalt 1966-1983 iddszak ma-
sodik felében feler6sodott, amely szerintiik az alapok elterjedésével magya-

razhato.

JoN4

Kés6bbi cikkek (mint pl. Lynch, 1997), csak részbeni arfolyam visszafordulast talal-
tak (-2,1%), azaz szerintik mind a rovid, mind a hosszu tava keresleti fliggvény lejt, to-
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vabba az informécids és likviditasi hipotézis szerepét sem lehet kizarni a permanens emel-
kedésben (+4,8%) (Lynch-Mendenhall, 1997, p. 373.).

Egy Ujabb cikk (Chen-Noronha-Singal, 2004) kilon-kulon vizsgalta az indexbe be-
keralt ill. torolt részvények hozamait 1989 és 2000 kdzott. A bekertilések sordn permanens
aremelkedést irtak le (+6,2%), mig a torlések utan azonban nem tortént visszaeses
(+0,3%). Véleményuk szerint az aszimmetrikus arvaltozasra a befektetdi viselkedés adhat
magyarazatot (3.1.4. pont).

Osszességében elmondhatd, hogy az armozgasok abnormalis jellege az indexek val-
tozasai soran egyértelmiick, minden altalam olvasott publikacidban kimutatasra keriiltek.
A kulénbséget csak az adja, hogy ezek rovid vagy hosszu tavon hatnak-e, ezt lehet vizs-
galni. A hossza tavl elméletek kozott tovabba nehéz kiilonbséget tenni, valdszintileg

mindegyik szerepet jatszhat az esetleges maradando arvaltozasban.
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4. VIZSGALAT

4.1. VIZSGALT INDEXEK

A korabbi publikéciok a 2.1. pontban leirt okok miatt elsésorban az S&P 500-ra és a Rus-
sell 2000-re mint két, a befektetési alapok korében népszert tézsdeindexre koncentraltak,
és képesek voltak olyan kulonbségeket felmutatni, melyek az indexek kialakitasanak sza-
balyaibdl adodtak. A feladat megoldasa soran ezt én is igyekszem megtenni, viszont a
Russell 2000 helyett a Russell 3000 indexszel dolgozok. Ez azért lehetséges, mert ezek
modositasa egyszerre torténik meg, és a 3000-bdl kikeriil6 részvény nagy valosziniiséggel
a 2000-bdl kertil ki, a bekeriilé pedig a 2000-be keriil be (és nem egybdl a felsé 1000-be).
Tovabba, ezaltal a mintdk koziil kiszirdm azon részvényeket, amelyek a Russell 2000-bdl

feljutottak a Russell 1000-be és forditva.

4.2. ADATOK

A vizsgalat elvégzéséhez eldszor sziikségem volt a bekeriilések és torlések, azaz az ese-
mények pontos idépontjara. Az S&P 500 indexhez tartozé valtozasok listajat a konzulen-
semtdl kaptam, mig a Russell indexekhez tartozé listdit online igényeltem a Russell
Investments adatszolgaltatdsan (Subscribe to..., 2012) keresztiil. A listdk minden esetben
tartalmaztak a valtozasok tényleges életbe lépésének napjat, és az érintett részvények
ticker kodjat, amellyel ezeket egyértelmiien azonositani lehet. A valtozdsok a megadott
napokon, a napi zarast kovetden 1épnek életbe. A bekeriilé részvények a napi zaro arukkal
keriilnek eldszor az indexbe.

A vizsgalat soran tovabba szlikségem volt még a valtozasok bejelentésének pontos
id6pontjara, hiszen ezen informaciokra a piac azonnal reagalhat, amint azt a tOkepiaci ha-
tékonysag félerés szintje kimondja. Nem meglepd, hogy a nagyobb vallalati bejelentések-
hez hasonléan az indexek valtozasait is a napi zaras utdn hozzak nyilvanossagra, a tulzott
reakciot megel6zendd. A hatas nagyrészt igy a kovetkezd kereskedési nap nyitasanal 1at-
szodik.

A Russell indexek tsszetétele évente egyszer valtozik, és a bejelentés is pontos Ute-
mez¢Es szerint zajlik, mindig az életbe 1€pés elott 2 héttel, pénteki napon.

A Standard&Poor’s a kiilonféle vallalati valtozasokat (akvizicio, fizid, spin-off,

csdd, stb.) kdvetve az indexeit az év soran folyamatosan , karbantartja”. A bejelentések igy
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barmely napon megtorténhetnek, természetesen csak a napi zaras utdn (az utobbi idében
az online feliileten mindig helyi id6 szerint 17:15-kor jelentek meg (S&P 500 Index
Announcements, 2012)). Gyakran az is el6fordul, hogy csak a ki- és bekeriil6 instrumen-
tumot jelentik be, azonban az életbe 1épés pontos datumat még nem tudjak megadni, mert
ez fligg a vallalati valtozasok lezajlasatol. A bejelentés és az életbe lépés kdzotti idészak
tehat valtozatos hosszlisagl, és emiatt a bejelentések pontos iddpontja nem allt rendelke-
zésemre az S&P 500 esetén. Mind a korabbi tanulmanyokbdl (pl. Chen-Noronha-Singal,
2004, p. 1907.), mind a perces adatokbdl (5.4.2. pont) kideril, hogy a bejelentések jelentds
arfolyamvaltozast okoztak a kovetkezd napon. Ezt ki lehet haszndlni egy olyan esemény-
vizsgalat &ltal, ami magat az esemenyt a nagy valtozéassal azonositja. Bar ez nem ad telje-
sen pontos eredményt, megis jo eséllyel meg lehet hatarozni a bejelentés idépontjat a val-
tozashoz képest, és igy a bejelentés koriili abnormalis hozamokat is. A feladat megoldasa

soran elvégeztem egy ilyen vizsgalatot, melyrél 5.4.3. pontban irok részletesen.

Ezutan meghataroztam azt az idékeretet amellyel dolgozni szeretnék. Perces adatok
esetében a bejelentés és a bekeriilés kdzotti idészakot és az elbtte ill. utdna levo 5-5 napot,
azaz majdnem egy hdnap adatait vettem figyelembe. A napi adatok esetében az eseményt
megel6z6 és kovetd fél év adatait vizsgaltam, hogy a hosszabb tavu hatasokat is latni le-
hessen. Az instrumentumok kddja, illetve az iddszakok kezdd- és végiddpontja alapjan az

arfolyamadatokat a konzulensemt6l kaptam.

Az adatok 2004. majusa és 2009. marciusa kozott alltak rendelkezésre, azaz kozel 5
évet fednek le. Az &rfolyamok nem voltak korrigalva osztalékfizetésekkel ill. részvenyfel-
osztasokkal, ezért a mintabol kénytelen voltam tordIni olyan részvényeket, melyek éppen
a vizsgalt iddszakban estek at jelentGs valtozason. Példaul tortént 1:20 arany split, és ak-
kora mértékii osztalékfizetés is, hogy utana kevesebb, mint 1/10-ére esett az arfolyam
(SSP, 2008. jalius 1.). Ezek nyilvanvaldan jelentdsen befolyasoltak volna a végeredményt.
Tovabba, a csdd miatt torolt részvényeket is eltavolitottam a mintabol, hiszen jellemzden
nem alltak rendelkezésre adatok a t6zsdei kivezetés utan. A 3. tablazat a végleges mintak
szdmét mutatja, melyeket figyelembe vettem a vizsgéalat soran. Az adatok tobbszor az id6-
kereten bell is hidnyosak voltak, példaul egy-egy napon nem voltak elérhetéek. A pontos

mintaszamokat ezért az eredmenyekben minden esetben feltiintettem a grafikonok alatt.
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3. Téblazat: A vizsgalt események szdma évenként

Russell 3000 S&P 500
Bekeriilés Torlés Bekeriilés Torlés
2004 324 203 5 4
2005 212 209 16 1
2006 236 178 26 5
2007 274 174 37 8
2008 275 168 35 12
2009 0 0 7 5
Ossz 1321 932 126 35

Forras: sajat gyijtés

4.3. FELDOLGOZAS

Az adatokat eldszor részvényenként és eseményenként felosztottam fajlokra. Figyelni kel-
lett arra is, hogy egy instrumentumhoz szamos esetben tobb esemény is tartozott az 5 év
soran (példaul egyik évben bekeriilt, majd kdvetkezo évben kikeriilt az indexbdl). A fajlo-
kat elrendeztem aszerint, hogy melyik indexhez tartoznak és hogy bekertlés vagy torlés

tortént-e.

Ezutan minden id6pillanatra (nap ill. perc) kiszdmoltam a szazalékos hozamot az (1)

képlet segitségével:

hozam(t) = In| —237%8r) 109 (1)
zarodar(t-1)

A napi adatok esetében ezutan kiszamoltam a napi abnormalis hozamokat (,,AR”,
,»,abnormal return”). Normal hozamként a teljes index teljesitményét tekintettem (t6bb ko-
rabbi vizsgalathoz hasonl6an, pl. Chen-Noronha-Singal, 2004, p. 1906., vagy Lynch-
Mendenhall, 1997, p. 355.), melyet kivontam a részvény tényleges arfolyamvaltozasbol. A
perces adatok nem kerlltek korrigalasra, egyrészt mert az eltérés révidtavon marginalis,
masrészt mert nem allt rendelkezésemre az indexekrdl perces szintii adat. A napi és perces

szintli eredmények kozti esetleges minimalis eltérés ennek tudhato be.

A hozamok atlagolasahoz (keresztmetszeti aggregacio) eldszor meg kellett hatarozni
minden datumra, hogy az eseményt6l milyen messze, hany nap tavolsagra van. A valtozas

napjat (,,CD”, ,.change day”) 0-val jel6ltem, ez az a nap, amelyben a valtozas mar teljesen
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életbe 1épett. A bekerulés/torlés tehat -1. napi zaras utdn tortént meg. Mivel a Russell in-
dexek mindig pénteki napon, zéras utan valtoznak, ezért a 0 és 1, valamint a -6, -7, -13, -
14, stb. napok mindig hétveégére esnek. Ezen napokon nincs kereskedés, ezért ezeket el-
hagytam a grafikonok kirajzolasanal. Az S&P 500 index esetében a valtozas tetszéleges
munkanapon megtorténhet, a hétvégék igy a -1. naphoz képest akdrmelyik napra is eshet-
tek. Emiatt a mintaszam minden napon mas, de a -1. napon a legmagasabb (hiszen ez min-

den esetben munkanap volt), tovabba periodikusan valtozik.

A 5. fejezetben bemutatott grafikonok elkészitéséhez ezutan az atlagos abnormalis
hozamokat kumulaltam (iddsori aggregacid), majd az egész sort ugy modositottam, hogy a

0. napi nyitoéarhoz tartozzon a 0 érték.

4.4. IDOABLAKOK

Az elemzést idGablakok segitségével is elvegeztem, melyek statisztikailag is ala tudjak
tdmasztani grafikonokon szemmel lathatd eredményeket. Egy iddablak vizsgalata soran
eloszor ki kellett valasztani egy megfeleld kezdo- és végiddpontot (t1, és t2 oszlopok),
melyek az elemzés szempontjabol relevans idészakot jeldlnek. Ezek k6zott meghatarozha-
to az atlagos abnormadlis hozam (,,AR”, ,,abnormal return”’) mértéke. Ez nem fog pontosan
megegyezni az idészakban naponként kumulalt abnormalis hozamok 6sszegével. Az egyes
részvények hozamainak ismeretében meg lehet hatarozni ezek szérasat, illetve a pozitiv
hozamok aranyat (,,>0 szazalék ,,0szlop). A szignifikancia vizsgalatdhoz a 4.5. pont alap-

jan sziikséges még a felhasznalt minta elemszama.

Az idéablakok eredményeit az 5. melléklet tartalmazza.

4.5. SZIGNIFIKANCIA VIZSGALATA

Az abnormalis hozamok szignifikancidjat az egyes napokon és meghatarozott idészakok-
ban egymintas t proba segitségével vizsgaltam meg. A proba azt mutatja meg, hogy ,,a
minta atlaga statisztikai szempontbol megegyezik-e az elére megadott m értékkel” (Egy-
mintas t-préba szécikke, 2012). Az m értéket jelen esetben 0-nak valasztjuk, igy
nullhipotézis azt fejezi ki, hogy a vizsgélt iddszakban nem volt szignifikans abnormalis

hozam.
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A prdébastatisztika képlete:

)

ahol:

X:a vizsgalt valoszinliségi valtozo (jelen esetben az abnormalis hozam) atlaga a
mintaban

m: adott érték, amihez az atlagot viszonyitjuk, jelen esetben 0

S: a vizsgalt valoszinliségi valtozo becsiilt szorasa (a mintabeli szorasaval becsiil-
juk)

N: mintaszam

A szbrast a szokasos képlet segitségével szdmoltam:

. /W @3)

Ezutan szlkséges egy p szignifikancia szintet meghatarozni, én a vizsgalatban a
szokasos 0.01 és 0.05 p értékekkel szamoltam. A szignifikancia szint az elséfaju hiba
megengedett valoszinliségét adja meg (a masodfaju hibara ezen proba nem ad becslést).
Elsofaju hibat akkor kovetiink el, ha hibasan vetjiik el a nullhipotézist, jelen esetben tehat
szignifikans abnormalis hozamot jelziink. Az eredmeényekben tehat nyilvanvaléan a 0,05-
0s p esetén tobb szignifikans pontot fogunk kapni. A szignifikancia szintt6l figgo t, érté-
ket a Student-féle t-eloszlas segitségével lehet meghatarozni, melyre én az Excel beépitett
fuggvényeét hasznaltam. Ehhez szilkség van még az eloszlas szabadségi fokara, melyet az
N-1 képlet segitségével adhatunk meg.

Veégil a t és t, értékek Osszevetésével eldonthetd a szignifikancia. Amennyiben |[t[>
t,, akkor a nullhipotézist elvetjuk, tehat szignifikans abnormalis hozamot talaltunk.

Az egyes napok abnormalis hozamainak statisztikait a mellékletben soroltam fel. A
sorokban csillaggal jeleztem, ha az adott napi hozam szignifikans. Az S&P 500 eredmé-
nyeinél (1., 2. melléklet) kevesebb, mig a Russell 3000-nél (3, 4. melléklet) tébb napon
volt szignifikans a hozam, nyilvanvaléan a nagyobb mintaszdm miatt. Ez mindenképpen
arra utal, hogy az index valtozasanak kornyeken jellegzetes arfolyamvaltozasok zajlanak

le.
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5. EREDMENYEK

A kovetkezokben ismertetem a Russell 3000 és S&P 500 indexeken elvégzett esemény-

vizsgalat eredményeit.

5.1. VOLUMENEK

Tozsdei események vizsgalata sordan a torténések megértéséhez sokszor nagy segitséget
nyujtanak a volumenadatok. Jelen esetben, az a&rnyomas vizsgalata soran is relevans in-
forméacidt adhatnak a volumenek, hiszen az elmélet szerint az &rnyomast a megndvekedett
kereslet okozza. Ezt a nagy keresletet feltételezhetéen az alapok és az ,,arbitrazsérok™
egyuttesen okozzak, az persze kérdéses hogy milyen aranyban. Azt is tudni Véljik, hogy
az alapok jellemzd6en a bekertilés el6tti napon (CD-1) ,,vasarolnak be”, hogy minimalizal-
jak a kovetési hibat (Lynch-Mendenhall, 1997, p. 354.). Ezzel szemben az arnyomas je-
lenségével tisztaban levod egyéb befektetéknek (,,arbitrazsorok’) érdemes azonnal, a beje-

lentés utani napon (,,AD”, ,,announcement day”) vasarolni az érintett részvénybdl.

Igy tehat én is igyekeztem egy kisebb vizsgalatot végrehajtani volumenekkel. Mivel
az eseményvizsgalathoz felhasznalt minta nem tartalmazott volumenadatokat, ezért kény-
telen voltam néhany bekerilléshez egyenként, kézzel letdlteni a volumeneket (napi darab-
szamok) a Yahoo! adatbazisabdl (Yahoo! Finance, 2012). Ahhoz, hogy kiilonboz6 részvé-
nyek volumen értékeit atlagolni lehessen, ezeket valamiféle ,,k6z0s bazisra™ kell hozni.
Erre tobb modszer is Iétezik. En a napi darabszamokat elosztottam az 6sszes forgalomban
levé részvény szamaval, igy megkaptam, hogy a papirok hany szazaléka cserélt gazdat az
adott napon (ez az G.n. ,share turnover” érték). Ezt mar tudtam naponkeént atlagolni a
vizsgalatba bevont részveények kozott.

A turnover érték egy atlagos kereskedési napon kb. 1-2% korul mozog. A jelenleg
meglehetdsen népszerli Apple cég részvényeibdl az elmult harom honapban atlagosan napi
24.8 millio darab cserélt gazdat (AAPL Key Statistics..., 2012). Osszesen pedig 935,1
millié részvény volt forgalomban, igy egyszertien kiszdmolhaté hogy az atlagos napi
turnover 2,65% volt.

A volumeneket eldszor a 10 legutols6 S&P 500 bekeriilésnél (FOSL, CCI, WPX,
TEL, MOS, ANR, CMG, BLK, BGS, QLGC) vizsgaltam meg:
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3. bra: Atlagos turnover értékek az S&P 500-ba torténé bekeriilés kornyékén
Forréas: sajat gytjtés

Az indexbe minden esetben csak egy részvény kerllt be egyszerre. Lathatd, hogy az
esemény el6tt kb. 1%-0s volt a turnover. Ez a bejelentés utan majdnem 4%-ig emelkedett,
majd a valtozas napjan atlagosan 16% volt. Ezen a napon tehat a forgalom kiemelkedéen
magas, a szokasosnak kb. tizenhatszorosa volt. Néhany részvény esetében viszont ennél
jelent6sen alacsonyabb forgalom volt (mintha az alapok ,.elaludtak” volna), de ezen ese-
tekben (kivétel nélkiil) a rakovetkez6 napokon lett magasabb a volumen. A CD-1 és CD+5
kozti idészakban az Osszesitett turnover minden esetben elérte a 30%-0t. Tehat egy hét
alatt az 0sszes részvény 1/3-anak megfelel6 mennyiség fordult meg a tézsdén. A bekertiilés
utan lathato, hogy a forgalom a kordbbi kétszeresére nétt, melyet okozhatott az Gjonnan

bekerilt vallalat utani fokozott érdeklodés.

A kapott eredmények nagysagrendileg megegyeznek Chen-Noronha-Singal korébbi
vizsgalataval (Chen-Noronha-Singal, 2004, p. 1908.). Ok 1989 és 2000 kozotti adatokon a
bejelentés utani napon 3,7-szeres, a valtozas napjan 12,3-szoros ndvekedést mértek. Ebben
a tanulményban azonban a volumenvaltozést hosszabb tdvon is megvizsgaltak, és példaul
a bekerilés utani 20-60. nap kozott mar a korabbival (a bejelentés el6ttivel) egyezd for-
galmat mutattak ki. Ez azt sugallja, hogy a megndvekedett érdeklddés csak rovid ideig

tart, és ezaltal cafolja a likviditasi hipotézist.

A volumen valtozasanak mintazata megegyezik Lynch és Mendenhall koréabbi
eredményeivel is (Lynch-Mendenhall, 1997, p. 380.). Ok a torlések koriili volumeneket is
megvizsgaltak, és hasonld eredményre jutottak, mint a bekertléseknél.
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A Russell indexnél is a legutolsé valtozas soran vizsgaltam 10 bekerild részvényt
(ACW, ACHN, ACPW, ACTV, ARX, AL, AMPE, ASYS, ARR, AT). A kilonbség az
S&P-hez képest, hogy a bekerulések mind egy napon (2011. janius 24.) torténtek, hiszen
az index csak évente egyszer valtozik. Ezen a napon ¢sszesen 186 részvény kerilt be a
Russell 3000 indexbe.
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4. dbra: Atlagos turnover értékek a Russell 3000-be térténé bekeriilés kornyékén
Forréas: sajat gytjtés

Lathato, hogy a nagyszamdu, egyszerre torténé bekeriilés mellett is a valtozas el6tti

napon a forgalom jelentdsen megugrott minden egyes részvénynél. A korabbi idészakok-

ban (AD-7 — AD-2) lathato kb. 0,5-1 szazalékhoz képest ez tobb mint tizszeres novekedés.

Ennek oka, hogy a befektetési alapoknak minden egyes bekertiil6 részvénybdl vasarolniuk

kell. Ez pedig az 2.2. pont alapjan minimum 1%-nyi turnover-t megmagyaraz.

Feltlind, hogy a bejelentés utan nem ugrott meg sokkal a kereslet, viszont magasabb
volt a grafikon els6 két idépontjaban (AD-9, AD-8). Ezek az id6pontok nagyjabol majus
végére esnek, és nem véletlen a nagyobb forgalom (és arfolyamvaltozas) ekkor. Errdl a
5.3.1. pontban irok részletesen.

Erdemes tovabba megfigyelni, hogy az S&P-hez képest a napi turnover-ek végig ki-
sebbek (nagyjabol fele akkorak). Az S&P-be koriilbelll az 500-adik, mig a Russellbe a
3000-edik legnagyobb amerikai vallalat keril be. Ezek a kisebb részvények nyilvanvaloan

kevésbé ismertek, és nehezebben elérhetdek a (kis)befektetok szamara.

5.2. VALTOZASOK SZAMA
Végezetiil megvizsgaltam, hogy az évenkénti valtozasok szdma hogyan alakul, lathat6-e

benne esetleg trend, vagy szabalyszeriiség.
22



Bar az elemzett indexek elemszama nagyjabol allandoé (500 ill. ~3000), mégis sok-
szor a torlések és bekertilések szdma nem egyezik meg pontosan egy adott idészakban.
Ennek okai olyan események, amelyek az indexben levé vallalatokat érintik. Példaul fel-
vasarlas vagy fuzio esetén, ha mindkét vallalat korabban bent volt az indexben, akkor
nagy valoszinliséggel egyiitt is bent maradnak és egy uj részvény bekeriilhet. Spinoff ese-
tén pedig elképzelhetd, hogy mind az anyavallalat, mind a kivald 0j cég is bent maradhat
az indexben, emiatt viszont egy harmadiknak ki kell kertlnie. 2011. janius 30-an a
Marathon Oil Corp.-b6l valt ki a Marathon Petroleum Corp., mindkett6 az S&P 500 in-
dexben maradhatott, a Radio Shack Corp. pedig kikerdlt.

Az S&P 500 indexben évente atlagosan 25 valtozas torténik, azaz minden huszadik

részvény kicserélddik:
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5. abra: Valtozasok szama az S&P 500 indexben, 1992-2011
Forrés: sajat gytijtés

A Russell indexek felulvizsgélata minden évben egyszer, janius utolsé péntekén tor-
ténik meg. A megsziind (cs6dbe ment, felvasarolt, kivezetett) részvények természetesen év
kozben is kikeriilnek az indexbdl, azonban azokat nem poétoljak azonnal, igy elmondhatd
hogy a részvények szama juliustol a kovetkez6 év juniusaig folyamatosan csokken. A ju-
niusi atalakitas soran megtorténik a potlas, emiatt a bekerilések szama ekkor magasabb a
torléseknél:
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6. abra: Valtozasok szdma a Russell 3000 indexben az éves feltilvizsgalat soran,
1992-2011
Forras: sajat gytjtés

Atlagosan 373 bekeriilés és 250 torlés tortént az elmdlt hisz évben, azaz évente
minden tizenkettedik részvényt éri a valtoztatads. Az S&P 500-hoz képest a gyakoribb val-
tozas okai egyrészt a kivalasztas szabalyaiban keresenddek (kizardlag a vallalat mérete
dont), tovabba feltételezhetd, hogy a kisebb vallalatok kevésbé stabilak, nagyobb kozottiik
a mozgas.

Mindkét abran latszik, hogy a ,,dotcom buborék™ okozta valsdg idején (2000 korul)
megnétt a modositasok szama, mig 2008-as valsag idején ehhez képest mérsékeltebb volt
a valtozas. Ennek oka véleményem szerint az lehet, hogy el6bbiben féleg néhany (techno-
I6giai) iparag volt érintve, mig 2008-ban gyakorlatilag az egész gazdasag. Mivel minden
részvény ara visszaesett, igy egymashoz képest relative kevésbé voltak nagy valtozasok,

igy nem volt sziikség az indexek nagymértékii modositasara sem.

5.3. RusseLL 3000

5.3.1. Napi bekertlés

A hosszu tavu, napi szintll vizsgalatoknal kb. egy éves iddszakot vizsgaltam, és a 7. abran
jelenitettem meg a kumulalt abnormalis hozamokat. A Russel indexek esetén a bekertlés
mindig junius utolso péntekét jeldli, ami az abra kozepére kertilt, igy a grafikon eleje és
vége lényegében az adott év elejét és végét jelolik. A fiiggbleges vonalak az egyes heteket
(5 munkanap) jelzik. Az abra alsé részében feltlintettem a rendelkezésre allo6 mintak sza-

mat, mely lathatéan alacsonyabb néhany pontban az adatok hidnyossagai miatt.
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7. &bra: Kumulalt napi abnormalis hozamok a Russell 3000 indexbe torténd be-
kerilések kornyékén és a mintak szama
Forréas: sajat gytjtés

Az abran bejeloltem a vizsgélt eseményeket. A bejelentés mindig a bekeriilés eldtt
pontosan két héttel tortént meg. Majus utolso kereskedési napjan, tehat a tényleges valto-
zas elott kb. 4 héttel torténik meg a Russell altal az index 0j tagjainak €s sulydnak megha-
tarozasa az aktudlis piaci kapitalizacidk alapjan (Onayev-Zdorovtsov, 2008,. P. 3.). Ezen a
napon a zardarak tehat jelent6sen befolyasoljak az index Uj dsszetételét, amely majd az el-
kovetkezd 1 évben érvényes lesz. Onayev €s Zdorovtsov cikke arra mutat ra, hogy egyes
piaci szerepl6k a nap végéhez kozeledve nagy vasarlasokkal igyekeznek befolyasolni a za-
roarakat (Onayev-Zdorovtsov, 2008,. P. 19.). Ez a feltételezés killéndsen érdekes annak
fényében, hogy (amint az abrabol is latszik) ezutan a nap utan a bekeriil6 részvények ara-
ban nem torténik kilondsebb emelkedés, azaz nem lehetséges abnormalis arfolyamnyere-
ség elérése. Sajat eredményeim is igazoljak, hogy ezen a napon nagyobb forgalom (5.1.
pont) és szignifikans dremelkedés torténik (3. melléklet, -26. napnal).

Hosszabb tavra tekintve lathato, hogy a bekertilés el6tti fél évben a részvény ara kb.
25 szazalékkal nétt a piachoz képest. Ez hasonlit kordbbi eredményekre, melyek 20%-0s
abnormalis novekedést mutattak a marcius-junius idészakban (Madhavan, 2003). A nyil-
vanvaloOan szignifikans novekedést annak tudtak be, hogy a Russell indexek transzparens
mitkodése miatt mar ekkor lehet sejteni, hogy a papir be fog kertlni (Chen-Noronha-
Singal, 2006, p. 33.). Véleményem szerint ez hibas megkdzelités, mert a részvény pont

hogy azért keriilhetett be, mert jol teljesitett az el6z6 1dészakban €s elég nagyra ndtt. Az 5.
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Melléklet alapjan a bekeriilé részvények 70%-a teljesitett jobban a piacnél bekerilést

megel6zo fél évben.

A bekerulés utani 6 hét soran lathatd egy 5%-o0s visszaeses, ami mindenképpen az
arnyomas hipotézist timasztja ald. Az ar azonban a bekeriilésnél 2 honappal korabbi szint-
jére esik vissza, ami meglepé modon arra utal, hogy az arnyomas mar ekkor elkezdédik és
tobb hdnapig tart (az abran a -56 és 42 kozti idészak).

Erdekes, hogy a bekeriilt vallalat a kordbbi kiemelkedd teljesitményét nem tudja
megorizni, és a kovetkezo fél évben teljesitményevel idomul a piac egészéhez. Ez ellent-
mond annak a feltételezésnek, miszerint a fokozott figyelem és likviditas javitja a teljesit-

ményt, és permanens aremelkedest okoz.

5.3.2. Perces bekerulés
A perces grafikonokon a napokat jeloltem fliggéleges vonalakkal. A Russell minta eseté-

ben a napok pontosan illeszkednek, ezért a hétvégéket nem jelenitettem meg.
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8. abra: Kumulalt perces hozamok a Russell 3000 indexbe torténé bekeriilések
kornyékén és a mintak szdma
Forras: sajat gytijtés
Az adatsoron lathatd, hogy a valtozasok végleges listajanak bejelentése nem okoz
kilénosebb arvaltozast. A piac szamara ez mar nem nyujt dj informaciot, hiszen a modosi-
tasokat mar majus végén nagy biztonsaggal tudni lehet.
Az 4. &bra alapjan a legnagyobb forgalom a bekeriilés el6tti napon (-1) van, amikor
is az alapok modositjak portfoliojukat. Meglepd modon az arfolyam ekkor mégsem valto-
zik jelent6sen, mintha a piac mar felkésziilt volna erre az eseményre €s biztositani tudna a

szlikséges likviditast. Ugyancsak kiilonos, hogy az ar nem kozvetleniil a bekertilés el6tt ér-
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te el a cstcspontjat. Mivel a perces adatok nem voltak korrigalva normal hozammal, ezért

ezek az egyébként is kis mozgasok nem nevezhetdk szignifikansnak.

5.3.3. Napi torlés
A torléseket az el6z6ekkel azonos mdodon elemeztem és jelenitettem meg. A gorbe szinte

szimmetrikus a bekertléseknél lathatora (7. abra):
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9. dbra: Kumulalt napi abnormalis hozamok a Russell 3000 indexbdl torténé tor-
lesek kornyékén és a mintak szadma
Forras: sajat gylijtés

Az indexbdl val6 torléshez egy massziv, 35%-0s eses vezet. Meg kell jegyezni, hogy
a junius végi atalakitaskor torlésre keriild részvények nem mentek csddbe, csak rosszul
teljesitettek. A csddbe ment vagy tézsdérdl kivont papirokkal az év folyaman folyamato-
san korrigaljak a listat, és ezen valtoztatdsok nem szerepeltek a mintaban. A torolt részve-

nyek kb. 3 hdnap alatt a piachoz képest 10 szazalékot tudtak javulni.
A bekertilésekkel ellentétben a ,,meghatarozas” eseménynél nem torténik jelentds ar-
folyammozgés. Erre magyarazatot adhat az, hogy a kordbbi nagy esés miatt a piac szadmara

ekkor mar egyértelmii, hogy a részvény torlésre fog keriilni.

5.3.4. Perces torlés
Rovid tavon a torléseknél nem talalunk jelentds mozgasokat, vagy egyértelmii trendeket.

A torlés kozelében talan napon beliil hektikusabb lesz az arfolyam, de nincs egyértelmi

iranya.
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10. bra: Kumulalt perces hozamok a Russell 3000 indexbdl torténé torlések
kornyékén és a mintak szdma

Forrés: sajat gytjtés

5.4. S&P 500
A 4.3-ban leirtak alapjan az S&P indexben a valtozasok a hét barmely napjan megtortén-
hetnek, és ezért az eseményhez képest a hétvégék is barmelyik sorszdmu napra eshetnek.
A grafikonokon ezért meg kellett jelenitenem az 6sszes napot, igy pedig a hétvégéket is
szamitésba kellett venni, amikor is nincs rendelkezésre allé adat. A mintaszam emiatt fo-
lyamatosan, 7-es periodussal valtozik, ami jol megfigyelhetd a mintakat mutatd iddsoro-
kon.

A bejelentések pontos idopontja nem allt rendelkezésemre, ezért ezt az dbrakon egy
intervallummal jel6ltem, jelezve hogy altalaban a valtozas el6tt 1-8 nappal torténik. A be-
jelentések hatésat az arfolyamra az 5.4.3. pontban igyekeztem meghatarozni.

5.4.1. Napi bekertlés
A S&P 500 napi eredményének diagramja is nagyjabdl egy évet dlel at, azonban itt a val-
tozasok az év barmely részében megtorténhettek, ezért az x iddtengely nem jelol konkrét

datumokat, hanem csak a valtozastdl valo6 tavolsagot.
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11. dbra: Kumulalt napi abnormalis hozamok az S&P 500 indexbe torténé beke-
rulések kérnyékén és a mintak szama
Forrés: sajat gytijtés

Az 5.3.1. ponthoz hasonldan a bekeriilo vallalatok a megel6z6 fél évben a piacnal

jobb teljesitményt nyujtottak, jelen esetben ez 6%-o0s pluszhozamot jelent, amely a beje-
lentés el6tti 1-2 honapban stabilizalodik. A bekeriilést megel6z6 két hétben (altalaban ezen
belll torténik a bejelentés) meredeken fut fel az arfolyam, 7%-os emelkedest produkélva.
Ezt a szarnyalast valosziniisitheten a bejelentés inditja el, ezt az 5.4.3. pontban meg is
mutatom. A Russellel ellentétben nem lehet el6re latni a kovetkezo valtozasokat, mert a
dontés nem egy adott szabaly alapjan torténik, igy a bejelentések meglepetésként érik a pi-

acot.

A bekerilés utan azonnal esni kezd az arfolyam, és kicsivel tobb, mint egy honap
utan teljesen visszaall a bejelentés el6tti arra (,,full reversal”). Ez teljes mértékben alata-
masztja az arnyomas hipotézist. Erdekes modon az esés nem all meg, azaz a Russellnél I4-
tott adatokhoz hasonloan itt sem folytatodik a bekeriilés el6tti nOvekedés hosszi tavon. Ez
Ujbdl azt bizonyitja, hogy az indexbe vald bekertilés nem javit permanensen a véllalat tel-
jesitményén, vagy legaldbbis az arfolyaméan. A 3.1.1. pontban bemutatott informacios ha-
tas hipotézist igy elvethetjik, az indexbe bekerilés ténye nem hordoz magaban pozitiv in-
formaciot a jovOre vonatkozoan. Az viszont kérdéses, hogy ezzel a bekertiilés utan gyorsan

reagalo befektetdk tisztdban vannak-e.
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5.4.2. Perces bekerilés
A bekerulés korili nagy valtozasokat érdemes részleteiben is megvizsgalni:
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12. 4bra: Kumulalt perces hozamok az S&P 500 indexbe torténé bekeriilések

kérnyékén és a mintak szama
Forrés: sajat gytjtés

A bekertilés el6tti 10 napban jellegzetes mozgasokat lathatunk. Egyértelmi szignifi-
kans novekvo trend alakul ki, tovabba, az egyes napok elején nagy ugrasok lathatoak (ez a
napi nyitéarban jelenik meg). Mivel a bejelentések a napi zaras utan torténtek meg, ezért
feltételezhetd, hogy a reakcid a kovetkez6 napi nyitasnal jelentkezik. Bar 6sszességében
egy folyamatos novekedés latszik (mintha fokozatosan névekedne az arnyomas), valéja-
ban ez a kép csaloka. Mivel a bejelentések kiillonb6zé napokon torténtek, a keresztmetszeti
aggregacio soran pedig az idszakban atlagolddtak, ezért az dbran az ugrasok eloszlottak
az id6szak soran, és kisebbnek latszanak a valosagosnal. Ezt a kdvetkezé pontban meg is
vizsgéalom.

A bekeriilés utadn azonnal eses torténik, ami béar itt ugy latszik, hogy megall a 3-4.

napra, de a napi diagramon (11. abra) lathatd, hogy késdbb tovabb folytatddik.

5.4.3. Bejelentesek
Mind a korabbi cikkek, mind az 3. abran lathatd volumenadatok azt mutatjak, hogy a beje-
lentések utani napon jelentds arfolyammozgas torténik. Ezt ki lehet hasznélni egy olyan

eseményvizsgalat segitségével, amely az esemény napjat dinamikusan valasztja ki.
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A kovetkez6 vizsgalat soran egy adott id6szakban (a -1. nap eldtti két hétben) meg-
kerestem a bekerilt részvények mintéiban a legnagyobb abnormalis emelkedeést, és az el6-
z6 napot azonositottam a bejelentés napjaként. Bar a modszer nem teljesen pontos, hiszen
nem biztos, hogy mindig a bejelentés utdn van a legnagyobb ugras, véleményem szerint

mégis relevans adatokkal szolgalhat.

A 13. abran lathato a bejelentések azonositott napjainak eloszlasa a bekeriiléshez

(,CD”) viszonyitva:
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13. abra: A bejelentések feltételezett napja az S&P 500 indexbe torténé bekeriilé-
sek esetén
Forrés: sajat gytijtés
Latszik, hogy a bejelentés legtobbszor a valtozast megeldzé 8 nap valamelyikén
tortént, ami nagyjabél megfelelhet a valésagnak.
Most hogy meghataroztuk a bejelentések vélt napjait, ezekhez igazodva

megvizsgalhatjuk az abnormalis arfolyammozgasokat:
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14. dbra: Kumulalt napi abnormalis hozamok a bejelentések feltételezett napja
koril az S&P 500 indexbe torténé bekeriilések esetén
Forrés: sajat gytijtés

A bejelentés utan nagy ugras lathatd, ami nem meglepd, hiszen a vizsgélat ebbdl in-
dult ki, ezt azonositotta az eseménnyel. Az ugras mértékét érdemes megvizsgalni, ez latha-
téan tobb mint 4 szdzalék. A mar tébbszor idézett Chen-Noronha-Singal tanulmany is
megvizsgalta kordbban a bejelentések hatasat, raadasul szamukra rendelkezésre alltak a
pontos datumok. Ok 5,46%-0s abnormalis hozamot mértek a bejelentés utani napra (Chen-
Noronha-Singal, 2004, p. 1908.). Ez azt jelzi, hogy az altalunk kapott ~4,5% sem tulz6, és
nem csak a vizsgalat jellege miatt lett ilyen magas. Ez megmagyarazza a Melléklet 1. tab-

lazataban, a bekertiilés el6tti napokon lathato szignifikdnsan pozitiv hozamokat is.

Az abrat tovabb vizsgalva lathatd, hogy a bejelentés utani ugrast kovetéen is még
tovabb novekszik az arfolyam (nyilvanvaldan egészen a bekerilésig). Az 5.4.1 pontban
lathattuk, hogy a valtozas el6tti id6szakban Gsszesen 7%-nyi abnormalis hozam van, tehat
a két esemény kozott még tovabbi 2,5%-o0s emelkedés torténik. A 14. abran ebbdl csak kb.
1,5% latszik (a 0. és a ~10. Nap kozott), azon oknal fogva, hogy itt pedig a bekertilés id6-

pontja bizonytalan.
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Az eldz6 két vizsgalat ereményeibdl (12. és 14. abra) mar Osszedllithatunk egy

sematikus &brat, melyen egyben lathatjuk mind a két esemény pontos hatésat az

arfolyamra:
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15. abra: Esemény kornyéki abnormalis arfolyammozgésok
Forrés: sajat gytijtés

A bejelentés utani napon kb. 4,5% emelkedés torténik, amelynek jelentOs része
azonnal a napi nyitaskor jelentkezik (5.3.2. pontban leirtak alapjan). Erdekes, hogy ezen a
napon a forgalom kisebb, mint a bekeriilést megel6z6 -1. napon, az abnormalis arfolyam-
emelkedés mégis magasabb. A ndvekedést ekkor tehat nem az alapok nagy kereslete
okozza (hiszen ezen a napon, és kiilonosen egybdl a nyitd arban ez még nem jelentkezik),
hanem a gyorsan reagalni tudo arbitrazsorok (pl. hedge fundok) tevékenysége, akik a nyi-
tasnal egymasra licitalnak. A részt vevo szerepl6k tudjak, hogy barmeddig is ndvekedjen
az ar, az alapok véasarlasa miatt késObb még tovabb fog emelkedni. Ez a megugrés tehat
nem magyarazhat6 az arnyomassal (hiszen hianyzik a nagy kereslet és forgalom), hanem

sokkal inkébb egy buboréknak foghato fel.

Ezutan, még tovabbi, 2,5%-0s aremelkedés torténik, amely az 1. Melléklet alapjan
kozvetlentil bekeriilés el6tti 1-2 napra koncentralddik. Ekkor a legmagasabb a forgalom is,
azaz ezt a mozgast mar jobban lehet az &rnyomas hipotézis segitségével magyarazni. Ezt
még jobban megerdsiti az a tény, hogy a bekeriilés utan gyorsan (2 nap alatt) ~2%-al visz-
szaesik az arfolyam, ami pedig jelezheti az arnyomas véget. Ekkor tehat az &rnyomas csak

par napig tart (ez véleményem szerint realisabb elképzelés a hetekig tartd6 arnyomasnal),
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mig a spekuldnsok altal gerjesztett buborék "kipukkanasahoz" kell még tovabbi egy ho-

nap. Ez sok idonek tiinhet, hiszen a piaci buborékok jellemzden hirtelen szoktak elttinni,

azonban ellentétes iranyban hat a részvény irant megemelkedett érdeklédés, amely a 3. ab-

ran lathaté magasabb volumenekben jelentkezik.

A két esemény koriili abnormalis mozgast tehat két kiilonb6z6 okkal magyarazom:

A bejelentés utan lathatd ugrast buborékként foghatjuk fel. A bejelentés nem
hordoz magéban lényegi fundamentélis informaciot, mégis a befektetok haj-
landoak jelentdsen magasabb arat fizetni a részvényért. Az aremelkedés nagy
része a nyitoarban jelentkezik, azaz ekkor még tranzakcio sem tortént, hanem
a nyitas el6tti ajanlati szakaszban licitalnak egymasra. Teszik ezt valoszini-
sithetéen azért, mert tisztdban vannak vele, hogy a részvény ara még tovabb
fog emelkedni a kévetkez6 napokban az alapok nagy véasarlasainak hatasara.
Ez pedig pontosan a piaci buborékok jellemzoi: a szerepldk tisztdban vannak
vele, hogy a részveny belsé értékénél dragabban veszik meg részvényt, de ar-
ra szamitanak, hogy az ar még tovabb fog emelkedni. Jelen esetben helyesen
gondoljék, hiszen lényegében akarmeddig emelhetnék az arat, az alapok

mindenaron kotelesek lesznek megvenni a részvényt.

A tovabbi emelkedés (kiilonosen a bekeriilés napjan torténd) inkabb tulajdo-
nithatd az a&rnyomas jelenségének. Ekkor a kereskedési volumen joval maga-
sabb, az utols6 napon eléri a 16%-0s turnover szintet, azaz majdnem minden
hatodik részvény gazdat cserél egy nap alatt. Az alapok rovid id6 alatt nagy
keresletet produkélnak, amelyet csak ugy tudnak kielégiteni, hogy az ajanlati
kényvben egyre magasabb aron veszik meg a papirokat az egyre magasabb
likviditasi prémiumot igénylé eladdktol. A buborékkal ellentétben az ar-
emelkedés itt behatarolt, a piacon levo (til)kereslet és kinalat egyensulya ha-
tarozza meg. Ezt bizonyitja, hogy a kereskedési volumen ebben az esetben

joval magasabb, mint a buboréknal, mégis visszafogottabb az a&remelkedés.

A korébbi tanulmanyok minden esetben egy-egy okkal magyaraztdk a mozgasokat,

mely okok kozott a piaci buborék nem szerepelt. Azéltal, hogy perces felbontasban, illetve

a bejelentéshez igazitva is megvizsgaltuk az eseményt, olyan eredmeényeket kaptunk, me-

lyekkel aldtdmaszthatd a buborék hipotézis, illetve megkiilonboztetheté az arnyomastol.
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5.4.4. Napi torlés
A bekertiilésekhez hasonldéan megvizsgaltam a torlések el6tti €s utdni abnormalis hozamo-

kat is:
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16. abra: Kumulalt napi abnormalis hozamok az S&P 500 indexbél torténo torlé-
sek kdrnyékén és a mintak szdma
Forréas: sajat gytjtés

A kikeriild részvények a megeldz6 fél év alatt elveszitették az értékiik 50% at. Bar
ez azt sugallnd, hogy nagy résziik cs6d miatt keriilt torlésre, érdekes modon a valtoztatas
utan képesek voltak korrigalni, és tobb mint 20 szazalékot novekedni. Ez a meglepd ten-
dencia hasonlit az 5.4.1. pontban latottakhoz, miszerint az index véltoztatasa trendfordito-
nak mindsiil az érintett részvény szamara. Hasonl6 korrigalast korabbi tanulmanyok is ki-
mutattak (pl. Chen-Noronha-Singal, 2006, p. 33.). Az okokat a konkrét vallalatok egyen-

kénti megvizsgalasaval lehetne feltarni.
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5.4.5. Perces torlés

CAR (%)
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17. abra: Kumulalt perces hozamok az S&P 500 indexbdl torténo torlések kor-

nyékén és a mintak szama

Forrés: sajat gytijtés

Az alacsony mintaszam és a perces minta korrigalatlansdga miatt nem lehet egyértelmii

kovetkeztetéseket levonni, de az abran megfigyelhetd, hogy a torlés kornyékén megnovek-

szik a volatilitas. Ez kilondsen a nyitasi arakban latszodik, ami azt mutatja, hogy valdszi-

niileg az el6z6 napi zaras utan jelentettek be negativ hireket.
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6. OSSZEFOGLALAS

Az elvégzett eseményvizsgalatot sikeresnek itélem meg, hiszen statisztikailag szignifikans
valtozasokat talaltam, melyekbdl ezutdn szamos tanulsag levonhat6. Azonban az adatok
feldolgozésanal és megjelenitésenél talan még nehezebb feladat az eredmények magyara-
zata. Ezt jol bizonyitja, hogy a téméval foglalkozo6 korabbi tanulményok is egymassal sok-
szor ellentétes kdvetkeztetésekre jutottak.

A rovid tavu vizsgalat sordn kapott szamok (arfolyamok és volumenek esetében is)
végig nagy hasonldsdgot mutattak kordbbi tanulmanyok eredményeivel. Szignifikans
mozgasokat a két index koziil féleg az S&P 500-nal talaltam. A Russell 3000 index esetén
a nagy arvaltozas elmaradasa feltehet6en annak tudhaté be, hogy az indexet szigoru,
transzparens szabalyok alapjan alakitjak ki és évente egyszer valtoztatjak, igy a piac mar
korabban fel tud készilni a valtozasra. Az S&P 500 esetén a bejelentés varatlanul éri a pi-
acot, amit a masnapi nyitasnal jelentkez6 ugras bizonyit. Az abnormalis arfolyam ezen nap
utan is tovabb valtozik, egészen a bekerilésig. A nagy forgalom mellett ez a valtozas be-
tudhaté az arnyomas jelenségének, hiszen az esemény utdn megfigyelhetd az erre tipiku-
san jellemz0 visszatérés is. A korabbi tanulmanyok a teljes mozgast egyetlen hipotézissel
(jellemzden az drnyomadssal) magyaraztak. Véleményem szerint a bejelentés utdni nyitoar-
ban jelentkez6 ugrast nem arnyomas okozza, hanem a gyorsan reagald spekulansok altal
keltett buborék, mely csak hetekkel késobb ,,pukkad ki”. A buborék-elméletet alatamaszt-
jék a perces adatok (korabban nem vizsgaltdk az eseményt perces felbontasban), illetve a
bejelentési naphoz igazitott eseményvizsgalat is.

A vizsgélat eredményei (mind az &rnyomas, mind a piaci buborék) nem konziszten-
sek a hatékony tkepiacra vonatkozo elképzeléseinkkel, mig az sem, hogy a jelenség nem
gyengiilt miutan ismertté valt a piaci szereplok szdmara. Az esemény soran tékepiaci ha-
tékonysag elméletének egyik feltétele séril: a piac egy jelentékeny része (az alapok)
ugyanis nem hoznak pénzugyi szempontb6l racionalis dontést, amikor a mar megemelke-
dett, a bels6 értéknél magasabb aron megvasaroljak az indexbe beker(il6 papirt. A vizsgalt
esemény mindenképpen kilonlegesnek mondhato, hiszen ritkan fordul eld, hogy a piaci

szereplOk viselkedése elére megmondhato (s szinte biztosra vehetd).

Hosszu tavon, az esemény el6tti fél évben a bekeriiléseket emelkedés, a torléseket

esés eldzte meg, ami teljesen normalis, hiszen ezen mozgasnak kdszonhetéen keriilhetett
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be ill. ki a részvény. Az esemény utan viszont killonds és nehezen magyarazhaté eredmé-
nyeket kaptam. Az esemény trendforditokent hatott, és pl. a bekerulések utan a korabbi
novekedés ledllt, sot visszafordult. Tobb korabbi cikk ennek pont az ellenkezdjét allitotta,
és permanens ndvekedést mutatott be (pl. Lynch-Mendenhall (1997), bar 6k minddssze az
esemény utdni 10. napig vizsgélodtak). A visszafordulds az 6sszes eddigi hosszu tava hi-
potézisnek ellentmond. Az eredmények helyessége mégis egyértelmiinek tlinik, ugyanis a
mozgasok a két index esetében hasonldak voltak. Tovabba, a bekerulések, illetve kikerulé-
sek grafikonjai is kézel szimmetrikusak egymassal. A jelenség megeértéséhez mindenkép-

pen tovabbi vizsgalatokra van sziikség.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: S&P 500 INDEX BEKERULESEK, NAPI EREDMENYEK

>0

t N szazalék AR SZC')I’éS(AR) t toyoj_ t0,0S
-21 81 48,15% -0,14 2,26 -0,54 2,64 1,99
-20 52 61,54% 0,14 2,08 0,48 2,68 2,01
-19 60 50,00% 0,03 1,92 0,14 2,66 2,00
-18 70 45,71% -0,04 2,13 -0,16 2,65 1,99
-17 76 39,47% -0,59 2,69 -1,90 2,64 1,99
-16 85 56,47% 0,49 3,65 1,23 2,64 1,99
-14 101 47,52% 0,32 3,31 0,98 2,63 1,98
-15 80 42,50% 0,05 4,11 0,10 2,64 1,99
-13 53 52,83% -0,11 2,57 -0,30 2,67 2,01
-12 59 61,02% 0,52 2,61 1,53 2,66 2,00
-11 67 61,19% 0,36 2,50 1,17 2,65 2,00
-10 75 42,67% 0,00 2,21 0,00 2,64 1,99
-9 89 55,06% 0,18 2,67 0,64 2,63 1,99
-8 93 59,14% 0,63 2,39 2,54 2,63 1,99
-7 79 51,90% 0,75 2,61 2,56 2,64 1,99
-6 52 53,85% 0,58 2,78 151 2,68 2,01
-5 57 57,89% 0,80 3,40 1,79 2,67 2,00
-4 68 58,82% 0,25 2,64 0,78 2,65 2,00
-3 75 52,00% 0,70 2,27 2,67 2,64 1,99
-2 91 63,74% 0,99 2,50 3,78 2,63 1,99
-1 103 65,05% 0,95 2,63 3,67 2,62 1,98
0 81 41,98% -0,38 2,52 -1,36 2,64 1,99

1 58 37,93% -0,94 3,15 -2,27 2,66 2,00
2 63 38,10% -0,63 2,35 -2,12 2,66 2,00
3 83 50,60% -0,09 2,04 -0,40 2,64 1,99
4 83 46,99% -0,15 1,75 -0,78 2,64 1,99
5 98 50,00% -0,15 2,12 -0,68 2,63 1,98
6 110 47,27% -0,38 2,26 -1,77 2,62 1,98
7 86 50,00% 0,02 2,60 0,08 2,63 1,99
8 56 46,43% 0,09 2,05 0,34 2,67 2,00
9 74 48,65% -0,09 2,30 -0,33 2,64 1,99
10 83 53,01% 0,21 2,05 0,92 2,64 1,99
11 85 42,35% -0,36 2,25 -1,48 2,64 1,99
12 102 42,16% -0,39 2,45 -1,62 2,63 1,98
13 105 53,33% 0,25 1,98 1,28 2,62 1,98
14 84 51,19% -0,16 2,99 -0,48 2,64 1,99
15 56 39,29% -0,53 3,13 -1,27 2,67 2,00
16 72 38,89% -0,61 2,38 -2,18 2,65 1,99
17 82 47,56% -0,19 2,22 -0,78 2,64 1,99
18 84 41,67% -0,46 2,27 -1,84 2,64 1,99

*: szignifikans




2. MELLEKLET: S&P 500 INDEX TORLESEK, NAPI EREDMENYEK

t N szézglék AR sz6ras(AR) |t toor toos
20| 32 62,50% 1,68 6,61 144 | 2,74 2,04
19 | 24 54,17% 0,79 6,48 059 | 2,81 2,07
18 | 17 35,29% 2,04 4,81 175 | 292 2,12
17 | 19 36,84% 3,42 6,20 241 | 2,88 2,10
16 | 23 30,43% 2,44 6,40 182 | 282 2,07
15| 21 19,05% 2,12 2,70 360 | 285 * | 209
14| 24 54,17% 1,87 11,49 0,80 | 2,81 2,07
13| 32 46,88% 0,71 3,77 1,06 | 2,74 2,04
12| 23 52,17% 1,69 6,72 121 | 2,82 2,07
11| 17 17,65% 2,65 7,73 141 | 292 2,12
10 | 20 35,00% 1,35 5,63 107 | 2,86 2,09
9 | 22 50,00% 0,95 4,41 101 | 2,83 2,08
8| 21 38,10% 0,01 5,37 001 | 2,85 2,09
7 | 26 26,92% 2,02 6,04 171 | 2,79 2,06
6 | 33 42,42% 1,33 12,06 063 | 2,74 2,04
5 | 23 43,48% 0,85 7,87 052 | 282 2,07
4 | 17 41,18% 0,63 7,86 033 | 2,92 2,12
3| 18 55,56% 1,57 6,22 107 | 2,90 2,11
2 | 22 22,73% 3,84 7,82 230 | 2,83 2,08
1| 2 22,73% 3,03 6,79 2,09 | 2,83 2,08

0 | 26 | 2692% 1,61 15,19 054 | 2,79 2,06

1| 32 21,88% 6,05 9,92 345 | 2,74 * | 2,04

2 | 21 52,38% 3,13 18,56 0,77 | 285 2,09

3 | 16 62,50% 3,77 14,75 1,02 | 2,95 2,13

4 | 21 38,10% 5,08 13,52 2,03 | 2,85 2,09

5 | 22 50,00% 0,46 3,88 055 | 2,83 2,08

6 | 19 47,37% 0,52 4,95 045 | 2,88 2,10

7| 22 54,55% 1,68 8,14 097 | 2,83 2,08

8 | 25 44,00% 172 6,41 134 | 280 2,06

9 | 20 60,00% 2,37 8,75 121 | 286 2,09
10 | 15 46,67% 0,50 9,13 021 | 298 2,14
11| 21 66,67% 1,43 5,13 127 | 285 2,09
12 | 20 | 40,00% 0,08 5,28 083 | 2,86 2,09
13 | 18 50,00% 2,87 12,47 098 | 290 2,11
14| 22 54,55% 4,19 18,19 1,08 | 2,83 2,08
15 | 25 40,00% 1,66 5,31 157 | 2,80 2,06
16 | 19 47,37% 1,10 7,34 0,65 | 2,88 2,10
17 | 15 40,00% 0,40 6,20 025 | 2,98 2,14
18 | 18 33,33% 0,32 4,44 031 | 2,90 2,11
19 | 22 40,91% 0,22 2,39 043 | 2,83 2,08
20 | 19 47,37% 0,15 5,38 012 | 2,88 2,10

*: szignifikans




3. MELLEKLET: RUSSEL 3000 INDEX BEKERULESEK, NAPI EREDMENYEK

t N >0 szazalék ‘AR szorés(AR) t to,01 to,05
-40 | 1271 49,25% -0,14 3,45 -1,46 2,58 1,96
-39 | 1266 52,13% 0,20 3,50 2,04 2,58 1,96
-38 | 1277 45,58% 0,01 3,34 0,14 2,58 1,96
-37 | 1280 47,19% -0,04 3,46 -0,45 2,58 1,96
-36 | 1278 54,54% 0,55 3,78 5,20 258 * 1,96
-33 788 41,50% -0,04 3,08 -0,37 2,58 1,96
-32 | 1292 43,03% -0,16 3,18 -1,80 2,58 1,96
-31 | 1297 54,28% 0,48 3,24 5,31 2,58 * 1,96
-30 | 1301 44,50% -0,13 3,15 -1,47 2,58 1,96
-29 | 1307 57,84% 0,84 3,28 9,25 259 * 1,96
-26 506 68,18% 1,32 3,48 8,53 258 * 1,96
-25 | 1308 46,18% -0,14 3,28 -1,51 2,58 1,96
24 | 1312 41,77% -0,18 3,61 -1,78 2,58 1,96
-23 | 1311 46,07% -0,19 3,37 -2,04 2,58 1,96
222 | 1312 58,00% 0,60 3,16 6,93 258 * 1,96
-19 | 1311 45,46% -0,41 3,63 -4,10 258 * 1,96
-18 | 1315 47,98% -0,21 3,46 -2,23 2,58 1,96
-17 | 1314 56,24% 0,21 3,03 2,48 2,58 1,96
-16 | 1041 47,36% -0,05 3,54 -0,41 2,58 1,96
-15 717 50,91% 0,22 3,07 1,89 2,58 1,96
-12 | 1042 59,79% 0,68 3,58 6,15 258 * 1,96
-11 | 1043 50,81% 0,26 3,42 2,50 2,58 1,96
-10 | 1041 48,13% 0,14 3,18 1,37 2,58 1,96

-9 1041 45,53% -0,39 3,37 -3,72 258 * 1,96

-8 1042 56,43% 0,49 2,89 5,47 258 * 1,96

-5 1042 45,59% -0,33 3,53 -3,00 258 * 1,96

-4 1045 51,96% 0,07 2,85 0,77 2,58 1,96

-3 1044 34,87% -0,61 2,98 -6,56 258 * 1,96

-2 1043 51,10% 0,00 4,01 0,03 2,58 1,96

-1 1047 36,10% -1,38 4,21 -10,63 | 258 * 1,96

2 1047 46,13% -0,36 3,76 -3,09 2,58 1,96

3 810 35,56% -0,95 3,31 -8,15 258 * 1,96

4 1045 47,56% -0,31 3,80 -2,67 2,58 1,96

5 1044 52,78% 0,18 3,39 1,76 2,58 1,96

6 769 50,72% -0,04 2,32 -0,43 2,58 1,96

9 783 47,51% -0,93 7,53 -3,47 258 * 1,96

10 1317 48,82% 0,24 3,41 2,59 2,58 1,96
11 1041 57,06% 0,25 2,88 2,76 2,58 1,96
12 1317 47,23% -0,23 3,05 -2,71 2,58 1,96
13 1317 44,87% -0,09 3,52 -0,96 2,58 1,96

*: szignifikans




4, MELLEKLET: RusseL 3000 INDEX TORLESEK, NAPI EREDMENYEK

>0

t N szazalék AR szoras(AR) t to.01 to.05
-40 | 914 49,67% -0,03 5,15 -0,18 2,58 1,96
-39 | 919 39,06% -0,56 3,69 -4,57 2,58 1,96
-38 | 921 45,39% -0,38 3,62 -3,17 2,58 1,96
-37 | 921 38,98% -0,55 4,41 -3,82 2,58 1,96
-36 | 921 44,63% -0,05 3,62 -0,44 2,58 1,96
-33 | 576 38,37% -0,91 5,58 -3,90 2,58 1,96
-32 | 920 43,48% 0,10 8,07 0,37 2,58 1,96
-31 | 918 42,05% -0,43 3,90 -3,33 2,58 1,96
-30 | 918 47,60% 0,32 3,88 2,52 2,58 1,96
-29 | 917 42,64% -0,20 3,09 -1,95 2,58 1,96
-26 | 345 46,38% -0,56 4,18 -2,47 2,59 1,97
-25 | 919 43,85% -0,20 3,42 -1,80 2,58 1,96
-24 | 917 49,07% 0,42 3,91 3,28 2,58 1,96
-23 | 920 54,02% 0,54 3,98 4,15 2,58 1,96
-22 | 923 44,42% -0,20 3,53 -1,75 2,58 1,96
-19 | 924 43,94% -0,25 3,72 -2,06 2,58 1,96
-18 | 921 50,49% -0,12 3,21 -1,15 2,58 1,96
-17 | 919 48,31% -0,33 3,71 -2,72 2,58 1,96
-16 750 40,67% -0,23 3,52 -1,78 2,58 1,96
-15 | 551 45,19% 0,06 3,86 0,35 2,58 1,96
-12 754 41,38% -0,56 3,55 -4,32 2,58 1,96
-11 750 37,47% -0,60 3,38 -4,86 2,58 1,96
-10 | 751 39,28% -0,58 3,54 -4,49 2,58 1,96

-9 753 47,68% -0,19 5,71 -0,93 2,58 1,96
-8 754 43,37% -0,05 4,08 -0,35 2,58 1,96
-5 754 48,28% -0,25 3,42 -2,02 2,58 1,96
-4 756 49,47% 0,10 4,10 0,70 2,58 1,96
-3 756 35,98% -0,66 4,01 -4,53 2,58 1,96
-2 757 55,09% 0,70 4,19 4,63 2,58 1,96
-1 755 38,94% -0,92 5,67 -4,46 2,58 1,96

2 754 59,42% 0,82 4,88 4,60 2,58 1,96

3 576 28,47% -1,80 4,45 -9,70 2,58 1,96

4 750 54% 0,77 4,36 4,87 2,58 1,96

5 748 59,76% 0,61 3,69 4,54 2,58 1,96

6 578 53,46% 0,33 2,74 2,93 2,58 1,96

9 517 48,16% -0,09 10,67 -0,18 2,59 1,96
10 921 42,67% -0,65 5,05 -3,89 2,58 1,96
11 743 62,05% 0,71 4,09 4,75 2,58 1,96
12 921 49,95% -0,13 3,68 -1,07 2,58 1,96
13 913 39,10% -0,61 4,42 -4,19 2,58 1,96

*: szignifikéans




5. MELLEKLET: IDOABLAKOK EREDMENYEI

>0

t1 12 N s7azalék AR sz0ras(AR) t to.01 to.05
Russell 3000 bekerulések:

-35 -25 500 68,40 2,79 7,11 8,77 2,59 1,96
-25 -1 506 49,60 -0,15 13,8 -0,24 2,59 1,96
-180 | -1 422 70,14 31,79 137,77 4,74 2,59 1,97

0 7 1045 37,89 -1,98 7,26 -8,82 2,58 1,96

0 60 1025 40,49 -3,6 22,67 -5,08 2,58 1,96
-170 | 170 785 60,51 22,72 61,42 10,36 | 2,58 1,96
Russell 3000 Kikerulések:

0 98 725 51,59 9,03 100,38 2,42 2,58 1,96
-180 | -1 336 18,45 -23,27 32,02 -13,32 | 2,59 1,97
-170 | 170 650 22,31 -15,35 85,63 -4,57 2,58 1,96
S&P 500 bekerilések:

-170 | -14 77 71,43 9,43 27,76 2,98 2,64 1,99
-14 -1 105 4,76 4,81 7 7,04 2,62 1,98

0 170 86 46,51 -2,96 18,65 -1,47 2,63 1,99

0 30 105 42,86 -2,79 9,82 -2,91 2,62 1,98
-170 | 170 80 45,00 3,07 33,95 0,81 2,64 1,99
S&P 500 kikertilések:

-14 -1 31 25,81 -8,43 16,35 -2,87 2,75 2,04
-170 | -14 26 19,23 -8,18 18,73 -2,23 2,79 2,06
-170 | 170 16 25,00 -29,93 31,46 -3,81 2,95 2,13

*: szignifikans
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